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Deutsche Wirtschaft im Sommer 2026: 
Wenig Schwung – Erhöhte Risiken 
 

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll, Timo Hoffmann, Nils 

Jannsen, Johanna Krohn, Finn Mentzer und Stefan Kooths 

 

Auf die deutsche Wirtschaft wirken derzeit ge-
genläufige Kräfte. Während die Finanzpolitik 
für expansive Impulse sorgt, bremsen die Fol-
gen des Irankriegs die wirtschaftliche Dyna-
mik. Davon abgesehen zeigt die deutsche Wirt-
schaft zwar zaghafte Erholungssignale, struk-
turelle Hemmnisse stehen einer breit angeleg-
ten und kräftigen Belebung der wirtschaftli-
chen Aktivität jedoch entgegen. Dies zeigt sich 
auch in dem ungewöhnlichen Muster der sich 
abzeichnenden Erholung. Während bislang 
kaum Anzeichen für kräftige Zuwächse bei den 
Exporten und den Unternehmensinvestitionen 
erkennbar sind – wie sie für frühere Erholungs-
phasen charakteristisch waren –, dürften vor 
allem die öffentlichen Investitionen und der 
Konsum gespeist durch die expansive Finanz-
politik anziehen. Die deutlich gestiegenen Roh-
stoffpreise infolge des Irankriegs zehren an der 
Kaufkraft und schlagen sich in einem Anstieg 
der Inflationsrate auf 2,8 Prozent in diesem 
Jahr nieder. Auch im kommenden Jahr wird die 
Inflation mit 2,3 Prozent voraussichtlich er-
höht bleiben. Mittlerweile deuten die Markter-
wartungen auf deutlich persistentere Rohstoff-
preisanstiege hin, so dass die wirtschaftliche 
Dynamik wohl anders als von uns im Frühjahr 
erwartet bis in das kommende Jahr hinein be-
lastet wird. Vor diesem Hintergrund rechnen 
wir mit Zuwächsen des Bruttoinlandsprodukts 
von 0,8 Prozent (2026) bzw. 1,0 Prozent 
(2027). Gegenüber unserer Frühjahrsprognose 
gehen wir nun von einem geringeren Anstieg für 
das kommende Jahr aus (Frühjahr: 1,4 Pro-
zent), vor allem weil die Rohstoffpreisanstiege 
stärker belasten und von der Finanzpolitik et-
was geringere Impulse ausgehen dürften. Die 
Lage am Arbeitsmarkt wird sich nur allmählich 
bessern. Neben der geringen wirtschaftlichen 
Dynamik dämpft zunehmend auch die demo-
grafisch bedingt schrumpfende Zahl der dem 
Arbeitsmarkt zur Verfügung stehenden Perso-
nen die Erwerbstätigkeit. Der expansive Kurs 
der Finanzpolitik lässt das Budgetdefizit von 
2,8 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt im Jahr 2025 auf 4,1 Prozent im Jahr 2027 
steigen. 

Die Folgen des Irankriegs lasten län-

ger auf der Konjunktur. So hat sich 

Rohöl infolge der Blockade der Straße 

von Hormus bis zuletzt stärker verteuert 

als vor drei Monaten ausweislich der 

Terminmarktnotierungen erwartet wor-

den war; diese fallen nunmehr auch für 

den weiteren Prognosezeitraum deut-

lich höher aus. Dementsprechend stär-

ker ist der dadurch bedingte gesamtwirt-

schaftliche Kaufkraftentzug hierzu-

lande und bei den ölimportierenden 

Handelspartnern. Beim Erdgas blieb die 

Preisentwicklung zwar merklich unter 

den damaligen Erwartungen, aber auch 

für diesen Rohstoff wird nunmehr eine 
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langsamere Entspannung an den Märk-

ten erwartet. Insgesamt sind damit die 

konjunkturbelastenden Effekte infolge 

des Irankriegs persistenter.  

Der Gegenlauf zwischen expansiven 

Fiskalimpulsen und dämpfenden 

Rohstoffpreiseffekten bestimmt wei-

terhin das Konjunkturbild. Demge-

genüber ist die zugrundeliegende Kon-

junkturtendenz weiterhin nur schwach 

aufwärtsgerichtet, was insbesondere in 

sehr verhaltenen Unternehmensinvesti-

tionen zum Ausdruck kommt. Auch ste-

hen nach wie vor erhebliche Probleme 

bei der internationalen Wettbewerbsfä-

higkeit stärkeren Impulsen aus dem Ex-

portgeschäft entgegen. Gegenüber un-

serer Frühjahrsprognose fallen die Kon-

junkturaussichten insgesamt etwas ver-

haltener aus. Nahezu unverändert ist die 

Einschätzung der sehr expansiven fi-

nanzpolitischen Ausrichtung; die der-

zeit diskutierten Konsolidierungsmaß-

nahmen – insbesondere in den Sozial-

versicherungen – werden die Impulse 

wohl nur leicht abschwächen. Binnen-

wirtschaftlich entfalten die staatlichen 

Konsumausgaben im Prognosezeitraum 

den kräftigsten Nachfragesog, und die 

staatlichen Investitionen dürften eben-

falls weiter kräftig zulegen. Während-

dessen fällt die Dynamik beim privaten 

Verbrauch schwächer aus als in der 

Frühjahrsprognose, und auch die Unter-

nehmensinvestitionen bleiben im ge-

samten Prognosezeitraum unter dem 

damals erwarteten Pfad. Insgesamt 

prognostizieren wir für das laufende 

Jahr unverändert einen Anstieg des 

Bruttoinlandsprodukts um 0,8 Prozent, 

während wir die Zuwachsrate für das 

kommende Jahr auf 1,0 Prozent (zuvor: 

1,4 Prozent) zurücknehmen (Abbil-

dung 1). In beiden Jahren expandiert da-

mit die Wirtschaftsleistung stärker als 

die Produktionsmöglichkeiten wach-

sen, so dass die gesamtwirtschaftliche 

Auslastung nach einer dreijährigen Re-

zessionsphase wieder steigt. Ausweis-

lich unserer Schätzung zum Produkti-

onspotenzial wird die Normalauslas-

tung am Ende des Prognosezeitraums 

noch nicht wieder erreicht (Boysen-Ho-

grefe et al. 2026). Dieser Befund ist al-

lerdings mit erheblicher Unsicherheit 

behaftet, weil in Phasen verstärkten 

Strukturwandels die Unterscheidung 

zwischen obsoleten und unterausgelas-

teten Kapazitäten erschwert ist. So passt 

etwa der bis zuletzt recht kräftige An-

stieg der heimischen Wertschöpfungs-

preise nicht zum Bild einer deutlich ge-

öffneten Produktionslücke. 

Die Aussichten für den Arbeitsmarkt 

haben sich merklich eingetrübt. Die 

seit einem Jahr nur noch schwach stei-

gende Arbeitslosigkeit geht hauptsäch-

lich darauf zurück, dass die Zahl der ar-

beitslosen Personen im Bürgergeld 

rückläufig ist, während die Arbeitslo-

sigkeit in der konjunkturnahen Arbeits-

losenversicherung weiter gestiegen ist. 

In Reaktion auf die jüngsten amtlichen 

Datenrevisionen sowie infolge der für 

das kommende Jahr gegenüber dem 

Frühjahr als schwächer eingeschätzten 

Expansion der Wirtschaftsleistung fällt 

unsere Prognose zur Beschäftigungsent-

wicklung im gesamten Prognosezeit-

raum nunmehr deutlich ungünstiger aus 

(Tabelle 1). Im Ergebnis fällt die Zahl 

der Erwerbstätigen am Ende des Prog-

nosezeitraums um 330 000 Personen 

niedriger aus als noch im Frühjahr prog-

nostiziert worden war. Da sich zugleich 
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die Einschätzung des Erwerbspersonen-

potenzials geändert hat, spiegelt sich 

die niedrigere Erwerbstätigkeit nur zu 

rund einem Drittel in der Arbeitslosen-

zahl wider, die nunmehr langsamer sin-

ken dürfte als in der Frühjahrsprognose. 

Die Aktualisierung der Inflationsprog-

nose spiegelt im Wesentlichen die höhe-

ren Energiepreise wider. So dürfte die 

Verbraucherpreisinflation im laufenden 

Jahr 2,8 Prozent betragen und damit um 

rund 0,3 Prozentpunkte kräftiger aus-

fallen. Im kommenden Jahr kommt es 

von Seiten der Energiepreise noch zu 

keiner größeren Gegenbewegung mit 

Blick auf die allgemeine Teuerung. 

Dementsprechend haben wir die Inflati-

onsprognose für das Jahr 2027 um 

0,2 Prozentpunkte auf 2,3 Prozent ange-

hoben  

Rohstoffpreise und Finanzie-
rungsbedingungen 

Die Terminmarktnotierungen für 

Energierohstoffe haben sich seit der 

Frühjahrsprognose in der Tendenz er-

höht. Im Vergleich zum Frühjahr gehen 

wir in der Prognose durchweg von höhe-

ren Rohölpreisen aus (Abbildung 2). 

Diese werden in den kommenden Quar-

talen zwar voraussichtlich sinken, aber 

auch noch im kommenden Jahr erhöht 

bleiben. Für Rohöl rechnen wir im Jah-

resdurchschnitt nun mit Preisen von 

90,0 US-Dollar je Barrel im laufenden 

Jahr und 80,4 US-Dollar je Barrel im 

Jahr 2027. Damit liegen die Annahmen 

um rund 5 US-Dollar bzw. 13 US-Dollar 

höher als im Frühjahr. Die Erdgaspreise 

dürften hingegen im laufenden Jahr 

niedriger notieren als in der Frühjahres-

prognose angenommen, aber erst im 

Verlauf des kommenden Jahres wieder 

deutlich sinken und sich in etwa dem Ni-

veau des Jahres 2025 annähern (Abbil-

dung 3). Im Vergleich zum Frühjahr 

Tabelle 1: 
Eckdatentabelle für die wirtschaftliche Entwicklung  
        2024       2025       2026       2027 

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -0,5  0,2  0,8  1,0  

Bruttoinlandsprodukt, Deflator 3,1  3,0  2,4  2,9  

Verbraucherpreise 2,2  2,2  2,8  2,3  

Arbeitsproduktivität (Stundenkonzept) -0,3  0,4  0,5  0,8  

Erwerbstätige im Inland (1000 Personen) 45.987  45.977  45.804  45.749  

Arbeitslosenquote (Prozent) 6,0  6,3  6,3  6,2  

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt       

Finanzierungssaldo des Staates -2,7  -2,8  -3,8  -4,1  

Schuldenstand 62,2  63,5  65,3  66,9  

Leistungsbilanz 5,9  4,5  4,3  4,2  

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, Arbeitsproduktivität: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent; Arbeitslo-
senquote: Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Bundesagentur für Arbeit, 
Monatsbericht; schattiert: Prognose des Kiel Instituts. 
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gehen wir damit im kommenden Jahr 

insgesamt von etwas höheren Gasprei-

sen aus. Die Preise belaufen sich dem-

zufolge auf 45,6 Euro je MWh (2026) 

bzw. 37,2 Euro je MWh (2027). Zusam-

mengenommen sprechen die aktuellen 

Terminmarktnotierungen im Vergleich 

zum Frühjahr dafür, dass die Rohstoff-

preisanstiege persistenter sein werden. 

Insgesamt würden die Preise für Rohöl 

und Erdgas demzufolge durch den Iran-

krieg (gemessen an den Annahmen aus 

unserer Prognose vom Dezember 2025) 

im laufenden Jahr um etwa 50 Prozent 

und im Jahr 2027 um etwa 25 Prozent hö-

her ausfallen.  

Die EZB wird die Zinsen wieder erhö-

hen. Der Zinssatz für die Einlagefazili-

tät liegt seit der jüngsten Zinssenkung 

im Juni 2025 bei 2,0 Prozent. An den Fi-

nanzmärkten werden für dieses Jahr 

mittlerweile zwei Zinserhöhungen er-

wartet; die erste dürfte demzufolge be-

reits im Juni erfolgen. Ausschlaggebend 

sind vor allem erwartete Zweitrundenef-

fekte infolge der höheren Energiepreise 

sowie gestiegene Inflationserwartungen 

über alle Zeithorizonte hinweg. Der 

5Y5Y-Indikator, der die Inflationser-

wartung für einen in fünf Jahren begin-

nenden Fünfjahreszeitraum misst, ist 

zuletzt von 2 Prozent auf 2,2 Prozent ge-

stiegen. Von Seiten der EZB wurde zu-

dem darauf verwiesen, dass die Schäden 

an der Energieinfrastruktur selbst bei ei-

nem raschen Ende des Kriegs fortbeste-

hen würden. Vor diesem Hintergrund 

gehen wir entsprechend der Markter-

wartungen davon aus, dass die EZB bis 

Ende des Jahres 2027 zwei Zinserhöhun-

gen von jeweils 0,25 Prozentpunkten 

vornehmen wird. 

Die Kapitalmarktzinsen haben seit 

dem Frühjahr angezogen. Die langfris-

tigen Zinsen – gemessen anhand zehn-

jähriger Bundesanleihen – stiegen von 

2,7 Prozent vor dem Irankrieg auf zu-

letzt 3,0 Prozent. Die Renditen von Un-

ternehmensanleihen erhöhten sich seit 

Februar von 3,6 Prozent auf 3,9 Pro-

zent. Der Renditeabstand bleibt mit 

0,9 Prozentpunkten moderat. Die fünf-

jährigen Credit Default Swaps (CDS) auf 

deutsche Staatsschulden stiegen vo-

rübergehend von 7,3 auf 10,5, sanken 

zuletzt aber wieder auf 7,7 Basispunkte. 

Alles in allem preisen die Kapitalmärkte 

damit zwar höhere Zinsen ein, Hinweise 

auf eine ausgeprägte Ausweitung der Ri-

sikoaufschläge bleiben bislang aber 

überschaubar. Die im Bank Lending 

Survey befragten deutschen Banken 

strafften ihre Vergaberichtlinien für Un-

ternehmenskredite im ersten Quartal 

2026 per Saldo im geplanten Umfang 

weiter. Als Gründe nannten die Banken 

vor allem ein gestiegenes Kreditrisiko, 
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eine gesunkene Risikotoleranz sowie 

branchen- und firmenspezifische Fakto-

ren. Auch die gedämpfte allgemeine 

Wirtschaftslage und die Konjunkturaus-

sichten wirkten weiterhin restriktiv. Die 

Darlehenszinsen zeigen leichte An-

stiege. Wohnungsbaukredite an private 

Haushalte haben im Vergleich zum 

März etwas angezogen und lagen zu-

letzt bei 3,9 Prozent. Kredite an nichtfi-

nanzielle Kapitalgesellschaften verteu-

erten sich im gleichen Zeitraum dagegen 

von 3,5 Prozent auf 3,6 Prozent, nach-

dem sie im Februar zwischenzeitlich bei 

3,4 Prozent gelegen hatten. Die Kredit-

expansion blieb insgesamt moderat. Im 

April lagen die Kredite an nichtfinanzi-

elle Kapitalgesellschaften um 1,3 Pro-

zent über dem Vorjahresmonat. Woh-

nungsbaukredite expandierten mit 

2,5 Prozent weiterhin etwas kräftiger, 

während weitere Kredite an private 

Haushalte mit 0,8 Prozent nur verhalten 

zunahmen. Alles in allem haben sich die 

Finanzierungsbedingungen etwas ver-

schlechtert. Maßgeblich sind die bevor-

stehende Zinswende der EZB, die höhe-

ren Kapitalmarktzinsen und die zuneh-

mend restriktiveren Bankkonditionen. 

Außenhandel 

Der kräftige Anstieg der Exporte im 

ersten Quartal stellt noch keine 

Trendwende dar. Die Exporte sind im 

ersten Quartal um 3,3 Prozent gestie-

gen. Maßgeblich war der sprunghafte 

Anstieg um fast 10 Prozent im Bereich 

der Dienstleistungen, die rund ein Vier-

tel der Gesamtexporte ausmachen. Die-

ser außergewöhnlich kräftige Zuwachs – 

im wiedervereinigten Deutschland 

wurde nur ein einziges Mal eine höhere 

Zuwachsrate verzeichnet – folgte deut-

lichen Rückgängen in den Quartalen zu-

vor, die sich nach den jüngsten Revisio-

nen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-

rechnungen noch einmal drastischer 

darstellen: Allein im vierten Quartal 

sind die Dienstleistungsexporte demzu-

folge um 6,1 Prozent gesunken, für das 

zuvor ein Rückgang von 1,2 Prozent be-

richtet worden war (Abbildung 4). Mit 

dem Anstieg im ersten Quartal haben 

sich Dienstleistungsausfuhren gemes-

sen am Niveau des Jahres 2024 wieder 

weitgehend normalisiert, so dass sich 

von dieser Seite keine größeren Bewe-

gungen mehr abzeichnen. Die Warenex-

porte legten im ersten Quartal um 

1,4 Prozent zu. Alles in allem haben sich 

die Ausfuhren zuletzt bei großen Aus-

schlägen im Quartalsverlauf etwas sta-

bilisiert. Die rückläufige Wettbewerbs-

fähigkeit machte sich in den Jahren 2023 

und 2024 in regional breit gestreuten 

Rückgängen bei den nominalen Waren-

ausfuhren bemerkbar. Im vergangenen 

Jahr konzentrierten sich die Einbußen – 
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neben den strukturellen Rückgängen im 

China-Geschäft – jedoch vor allem auf 

die Vereinigten Staaten. Die Warenlie-

ferungen in die übrige Welt sind in no-

minaler Rechnung dagegen nunmehr 

bereits seit fünf Quartalen wieder ge-

stiegen (Abbildung 5). Zu den sinkenden 

Exporten in die Vereinigten Staaten 

dürften vor allem die US-Zollpolitik und 

die deutliche Aufwertung des Euro ge-

genüber dem US-Dollar beigetragen ha-

ben, deren Wirkung auf die Exportdy-

namik nachlassen dürfte.  

Das raue internationale Umfeld 

bremst die Ausfuhren. Durch die ange-

botsseitig bedingten Rohstoffpreisan-

stiege im Zuge des Irankriegs wird die 

Kaufkraft von rohstoffimportierenden 

Volkswirtschaften gedämpft. In der 

Folge verringert sich dort die Nachfrage 

nach in Deutschland hergestellten Pro-

dukten. Demgegenüber steht eine hö-

here Nachfrage in rohstoffexportieren-

den Ländern (Plödt et al. 2015). 

Zumindest kurzfristig dürfte der Krieg 

am Persischen Golf zudem die Exporte 

in alle Anrainer stören und die Konjunk-

tur in der Region dämpfen. Entspre-

chend sind die Lieferungen in die 

OPEC-Staaten saisonbereinigt im März 

deutlich gesunken und haben sich im 

April nur teilweise wieder erholt. Zu-

dem fällt Russland als rohstoffexportie-

rende Volkswirtschaft anders als in Pha-

sen vor Einführung der Sanktionen als 

Absatzmarkt aus, nachdem der Anteil 

an deutschen Warenausfuhren dorthin 

in der Spitze bei rund 4 Prozent lag. Vor 

diesem Hintergrund gehen wird davon 

aus, dass die Exporte durch die Folgen 

des Irankriegs belastet werden, auch 

wenn die Effekte wohl überschaubar 

bleiben. Die höheren US-Zölle dürften 

die Zuwachsrate der Ausfuhren im lau-

fenden Jahr noch einmal etwas drücken: 

Auf Basis von Handelsmodellen (Kiel 

Institut für Weltwirtschaft 2026) gehen 

wir weiterhin von einem negativen Ef-

fekt von etwa 0,5 Prozentpunkten aus. 

Diese Effekte dürften sich aber weitge-

hend schon eingestellt haben und die 

Expansionsraten im weiteren Quartals-

verlauf kaum noch beeinflussen. 

Nach einer Delle infolge des Iran-

kriegs werden die Exporte auf einen 

moderaten Expansionskurs ein-

schwenken. Für das laufende Quartal 

zeichnet sich ein Rückgang der Exporte 

ab. Der Rohstoffpreisanstieg wird die 

Nachfrage in wichtigen Absatzmärkten 

wie dem Euroraum dämpfen (Gern et al. 

2026a). Entsprechend sind die Exporter-

wartungen der deutschen Unternehmen 

sowie die Unternehmenszuversicht in 

den Abnehmerländern spürbar gesun-

ken. Die im April noch recht hohen 

preisbereinigten Warenausfuhren deu-
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ten aber darauf hin, dass das Minus 

nicht allzu groß ausfallen wird. Im wei-

teren Verlauf werden die Exporte mit 

der allmählichen Belebung in den Ab-

satzmärkten wohl einen moderaten Ex-

pansionskurs einschlagen. Für eine mo-

derate Aufwärtstendenz sprechen auch 

die Auftragseingänge aus dem Ausland, 

die bei großen monatlichen Ausschlä-

gen zuletzt wieder aufwärtsgerichtet 

waren. Alles in allem werden die Ex-

porte im laufenden Jahr vor allem auf-

grund des starken Auftaktquartals wohl 

um 1,8 Prozent steigen. Für das kom-

mende Jahr rechnen wir mit einer Zu-

wachsrate von 1,6 Prozent. Auch wenn 

die Exportdynamik ihre Talsohle 

durchschreitet, wird sie voraussichtlich 

nicht mit der des Welthandels Schritt 

halten können, und so weitere Welt-

marktanteile verloren gehen. Dafür 

spricht der ausweislich Unternehmens-

befragungen anhaltende Verlust an 

Wettbewerbsfähigkeit auf den Aus-

landsmärkten (Abbildung 6).  

Die Importe legen nach einer kurzen 

Schwächephase wieder moderat zu. 

Im ersten Quartal stagnierten die Im-

porte. Die Warenimporte gingen etwas 

zurück, nachdem sie im Vorjahr noch 

kräftig gestiegen waren. Die Dienstleis-

tungsimporte, die im Jahr 2025 – nach 

hohen Zuwächsen in den Jahren zuvor – 

kaum mehr als stagnierten, legten im 

ersten Quartal demgegenüber deutlich 

zu. Im laufenden Quartal werden die 

Importe angesichts der schwachen wirt-

schaftlichen Dynamik hierzulande und 

des damit verbundenen geringen Be-

darfs an zusätzlichen importierten Vor-

leistungen und Endprodukten wohl er-

neut im Großen und Ganzen stagnieren. 

Gegen einen Rückgang sprechen die 

monatlichen preisbereinigten Waren-

einfuhren, die im April noch über dem 

Niveau des ersten Quartals lagen. Im 

weiteren Verlauf werden sie mit der 

wirtschaftlichen Belebung voraussicht-

lich wieder etwas anziehen. Alles in al-

lem dürften die Importe im laufenden 

Jahr um 1,7 Prozent und im kommenden 

Jahr um 2,5 Prozent zulegen.   

Die höheren Rohstoffpreise drücken 

die Terms of Trade. Kräftige Rohstoff-

preisanstiege führen zu einem Rück-

gang der Terms of Trade, da die Import-

preise deutlich stärker darauf reagieren 

als die Exportpreise. In der Regel erho-

len sich die Terms of Trade nach einiger 

Zeit wieder, da sich die Rohstoffpreise 

nach kräftigen Anstiegen häufig wieder 

moderieren und die höheren Vorleis-

tungskosten nach und nach weitergege-

ben werden. Ausweislich der monatli-

chen Außenhandelspreisstatistik sind 

die Importpreise für Waren (3,6 Pro-

zent) im März aufgrund der Rohstoff-

preisanstiege zwar deutlich stärker 
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Abbildung 6:
Veränderung der Wettbewerbsposition
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gestiegen als die Exportpreise (1,1 Pro-

zent) und haben für das erste Quartal für 

eine deutliche Verschlechterung der 

Terms of Trade gesprochen. Ausweis-

lich der Volkswirtschaftlichen Gesamt-

rechnungen (VGR) sind die Terms of 

Trade jedoch gestiegen. Anders als in 

der Außenhandelsstatistik, in der die 

Preise beim Grenzübertritt erfasst wer-

den, ist für die VGR der Eigentümer-

wechsel maßgeblich, für den in den 

VGR eine leichte Verzögerung veran-

schlagt wird.1 Vor diesem Hintergrund 

gehen wir davon aus, dass die Rohstoff-

preisanstiege seit März in den VGR erst 

im zweiten Quartal voll zum Tragen 

kommen und die Terms of Trade dann 

dem historischen Muster entsprechend 

um rund 1,5 Prozent sinken werden. Im 

weiteren Verlauf dürften sich die Terms 

of Trade nach und nach wieder etwas 

verbessern, da die Rohstoffpreise unse-

ren Annahmen zufolge wieder etwas 

sinken und die höheren Importpreise 

allmählich in die Exportpreise über-

wälzt werden. Alles in allem dürften 

sich die Terms of Trade im laufenden 

Jahr um 0,7 Prozent verringern und im 

Jahr 2027 um 0,7 Prozent steigen. Die 

Terms of Trade beeinflussen den Real-

wert des Bruttoinlandsprodukts, der ne-

ben der im Inland erzeugten Produktion 

das Austauschverhältnis einbezieht, mit 

dem exportierte Güter gegen impor-

tierte Güter getauscht werden können 

(Nierhaus 2025). Der Einfluss dieses 

Austauschverhältnisses auf den Real-

wert des Bruttoinlandsprodukts folgt 

dem Verlauf der Terms of Trade. Der 

 

1 Grundsätzlich wird in den VGR eine Verzögerung 

zur Außenhandelspreisstatistik von einem Monat 

zugrunde gelegt, um dem Zeitraum zwischen 

Grenzübertritt und Eigentümerwechsel Rechnung 

zu tragen. Ausnahmen gelten allerdings insbe-

sondere für Erdgas und Mineralölerzeugnisse. 

Terms of Trade Effekt auf den Realwert 

ist unserer Prognose zufolge in diesem 

Jahr mit -0,2 Prozent in Relation zum 

Bruttoinlandsprodukt moderat (Abbil-

dung 7). Dabei ist jedoch zu berücksich-

tigen, dass die Terms of Trade im ersten 

Quartal bereits 0,5 Prozent über dem 

Niveau des Jahres 2025 lagen, so dass 

der Effekt der Rohstoffpreisanstiege im 

Zuge des Irankriegs größer ist als es das 

Jahresergebnis suggeriert. 

 

Entstehung 

Die Wirtschaftsleistung hat im ersten 

Quartal den dämpfenden Sonderfak-

toren getrotzt. Das Bruttoinlandspro-

dukt ist im ersten Quartal um 0,3 Pro-

zent gestiegen. In unserer Frühjahrs-

Bei Erdölimporten wird „abhängig von der Ent-

wicklung der Durchschnittswerte von Erdölimpor-

ten … in Ausnahmefällen ebenfalls ganz oder 

teilweise auf die Zeitverschiebung verzichtet“ 

(Statistisches Bundesamt 2017). 

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

-3

-2

-1

0

1

2

3

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

Prozent Mrd. Euro

Mrd. Euro (rechte Skala)
In Relation zum BIP

Jahresdaten. Einfluss der Terms of Trade auf den Real-
wert des Bruttoinlandsprodukts gegenüber dem Vorjahr 
(Nierhaus 2025).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2: 
Berechnungen und Prognosen (schattiert) des Kiel Instituts.

Abbildung 7:
Terms of Trade Effekt
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prognose hatten wir mit einem leichten 

Rückgang gerechnet. Zwar hatten insbe-

sondere die Unternehmensbefragungen 

auf einen Anstieg in der realisierten 

Größenordnung hingedeutet. Aller-

dings waren wir davon ausgegangen, 

dass Sonderfaktoren, die nicht vollstän-

dig in den Befragungen abgebildet wa-

ren, die Wirtschaftsaktivität bremsen 

würden. Einige dieser Faktoren, wie der 

witterungsbedingte Rückgang der Bau-

aktivität, der Rückprall bei den öffentli-

chen Ausrüstungsinvestitionen (nach 

dem sprunghaften Anstieg im vierten 

Quartal) sowie bereits erste Bremswir-

kungen der Rohstoffpreisanstiege beim 

privaten Konsum im März haben sich 

tatsächlich bemerkbar gemacht. Der 

Staatskonsum expandierte jedoch nach 

dem deutlichen Anstieg im Schlussquar-

tal 2025, anders als von uns erwartet, 

noch einmal in ähnlich hohem Tempo 

und die Exporte legten kräftig zu. Trotz 

der deutlich günstigeren Entwicklung 

im ersten Quartal ist der Revisionsbe-

darf für unsere Prognose der Jahresrate 

des Bruttoinlandsprodukts gering, da 

wir im Frühjahr – als Reaktion auf das 

von uns prognostizierte schwache erste 

Quartal – von einem deutlichen Anstieg 

im zweiten Quartal ausgegangen waren, 

der nun ausbleiben dürfte. Dafür spre-

chen auch der Einkaufsmanagerindex, 

der sich im April und Mai unterhalb der 

Expansionsschwelle bewegte, sowie die 

ausweislich Umfragen des ifo Instituts 

schlechtere Geschäftslage der Unter-

nehmen. Vor diesem Hintergrund rech-

nen wir für das zweite Quartal mit einem 

 

2 Die realisierten Kaufkraftverluste werden ge-

ringer ausfallen, wenn die importierten Mengen 

aufgrund der gestiegenen Preise zurückgehen. 

Dazu würden aber auch Reduktionsanpassungen 

beitragen, die die Wirtschaftsleistung 

leichten Rückgang des Bruttoinlands-

produkts.  

Die Folgen des Irankriegs dämpfen 

die Wirtschaftsleistung im gesamten 

Prognosezeitraum. Die Impulse, die 

von den höheren Rohstoffpreisen auf 

die deutsche Wirtschaft ausgehen, las-

sen sich anhand des Nettoimportwertes 

für Erdgas, Rohöl und Mineralölerzeug-

nisse abschätzen. Der Nettoimportwert 

als Maß für den volkswirtschaftlichen 

Kaufkraftverlust steigt – unter der An-

nahme unveränderter Einfuhrmengen 

im Vergleich zum Jahr 2025 – im laufen-

den Jahr deutlich und sinkt im kommen-

den Jahr wieder etwas (Abbildung 8).2 

Gegenüber einem Szenario ohne Iran-

krieg – gemessen an den Rohstoffpreis-

annahmen aus unserer Prognose vom 

Dezember 2025 – würde die deutsche 

ebenfalls belasten, so dass der Kaufkraftentzug 

unter der Annahme unveränderter Einfuhrmengen 

informativ für den negativen Impuls ist, dem 

die deutsche Wirtschaft ausgesetzt ist.    
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Wirtschaft demzufolge einen Kaufkraft-

verlust von 0,5 Prozent (2026) bzw. 

0,3 Prozent (2027) in Relation zum no-

minalen Bruttoinlandsprodukt erleiden. 

Die negativen Impulse seitens der Roh-

stoffpreise sind damit in der Summe et-

was höher und etwas persistenter als in 

der Frühjahrsprognose angenommen.3 

Im historischen Vergleich sind die 

Schwankungen des Nettoimportwertes 

nicht besonders auffällig. In der Ver-

gangenheit wurden Rohstoffpreisan-

stiege jedoch häufig nachfragebedingt 

durch eine lebhafte Weltkonjunktur ver-

ursacht, so dass sie angesichts der bes-

seren Exportmöglichkeiten mit einer 

zunehmenden konjunkturellen Dyna-

mik in Deutschland einhergingen. Der 

jüngste Rohstoffpreisanstieg infolge 

des Irankriegs ist dagegen ähnlich wie 

der während der Energiekrise nach Be-

ginn des Kriegs in der Ukraine durch 

eine Angebotsverknappung verursacht 

und dämpft deshalb die wirtschaftliche 

Aktivität (Kilian 2009; Baumeister und 

Hamilton 2019; Känzig 2021). Insgesamt 

rechnen wir damit, dass die Folgen des 

Irankriegs die Zuwachsrate des Brutto-

inlandsprodukts im laufenden Jahr um 

etwa 0,3 Prozentpunkte und im kom-

menden Jahr um etwa 0,1 Prozentpunkte 

dämpfen. Damit gehen wir im Vergleich 

zur Frühjahrsprognose insbesondere 

für das kommende Jahr von etwas stär-

keren negativen Effekten aus, nicht zu-

letzt da die privaten Haushalte und Un-

ternehmen den nun annahmegemäß per-

sistenteren Rohstoffpreisanstiegen 

schwerer ausweichen können. Die mo-

natlichen Frühindikatoren sprechen 

 

3 Für eine ausführlichere Diskussion der Folgen 

des Irankriegs auf die deutsche Wirtschaft 

siehe Gern et al. (2026b).   

dafür, dass die dämpfenden Effekte 

sehr rasch einsetzen und die Wirt-

schaftsleistung im zweiten Quartal spür-

bar bremsen werden. Empirische Analy-

sen deuten darauf hin, dass die negati-

ven Auswirkungen erst nach und nach 

voll zum Tragen kommen (Carstensen 

et al. 2013; Kilian 2008), so dass die 

wirtschaftliche Dynamik auch über das 

zweite Quartal hinaus gebremst werden 

dürfte. Neben den unmittelbar dämpfen-

den Effekten seitens der höheren Roh-

stoffpreise wird die gestiegene Unsi-

cherheit, ablesbar beispielsweise an In-

dikatoren für das geopolitischen Risiko 

(Abbildung 9), die Wirtschaftsleistung 

erfahrungsgemäß belasten (Caldara und 

Iacoviello 2022).  

Die Wirtschaftsleistung wird trotz des 

geopolitischen Gegenwindes expan-

dieren, auch weil die expansive 
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Abbildung 9:
Geopolitisches Risiko aus deutscher Sicht
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Finanzpolitik stützt. Neben den Fol-

gen des Irankriegs dämpft auch die US-

Zollpolitik die Aktivität. Insgesamt ge-

hen wir auf Basis von Handelsmodellen 

(Kiel Institut für Weltwirtschaft 2026) 

und makroökonomischen Folgewirkun-

gen davon aus, dass die Zuwachsrate 

des Bruttoinlandsprodukts im laufenden 

Jahr noch einmal um etwa 0,2 Prozent-

punkte gedämpft wird.4 Demgegenüber 

stehen expansive Impulse seitens der Fi-

nanzpolitik. Im Vergleich zur Früh-

jahrsprognose rechnen wir mit etwas 

niedrigeren Impulsen von 0,7 Prozent in 

Relation zum Bruttoinlandsprodukt 

(Frühjahr: 0,8 Prozent) sowie 0,5 Pro-

zent (Frühjahr: 0,6 Prozent). Unsere all-

gemeine Einschätzung bezüglich der re-

alwirtschaftlichen Wirkungen der Fi-

nanzimpulse in Anbetracht der aktuel-

len wirtschaftlichen Rahmenbedingun-

gen in Deutschland haben sich im Gro-

ßen und Ganzen nicht verändert (Jann-

sen 2025), so dass wir entsprechend der 

etwas geringeren Impulse nunmehr Ef-

fekte in Höhe von etwa 0,4 Prozent-

punkten (Frühjahr: 0,5 Prozentpunkte) 

und etwa 0,3 Prozentpunkten (Frühjahr 

0,4 Prozentpunkte) auf die Zuwachsrate 

des Bruttoinlandsprodukts erwarten. 

Zudem hatte sich die Wirtschaftsleis-

tung in Deutschland bereits im Jahr 2025 

stabilisiert und ist trotz Gegenwind von 

der US-Zollpolitik und einem negativen 

Arbeitstageeffekt wieder moderat ge-

stiegen. Vor diesem Hintergrund gehen 

wir weiterhin davon aus, dass die nega-

tiven Folgen des Irankriegs die Erho-

lung zwar bremsen, aber nicht zum Er-

liegen bringen werden. Einer höheren 

wirtschaftlichen Dynamik stehen 

 

4 Diese dämpfenden Effekte dürften zu einem Großteil schon reali-
siert sein, so dass die Zuwachsraten in den kommenden Quartalen 

strukturelle Hemmnisse entgegen, die 

sich in dem Verlust an Wettbewerbsfä-

higkeit zeigen und sich im geringen 

Wachstum des Produktionspotenzials 

widerspiegeln. In diesem Zusammen-

hang dürften auch die konjunkturellen 

Erholungsspielräume geringer sein, als 

sie Schätzungen der Produktionslücke 

bzw. Umfragedaten zur Kapazitätsaus-

lastung derzeit suggerieren, da die Un-

terauslastung zum Teil auch Resultat 

der gesunkenen Wettbewerbsfähigkeit 

sein dürfte (Hoffmann 2025; Jannsen 

und Kooths 2024). Alles in allem rech-

nen wir mit Zuwächsen des Bruttoin-

landsprodukts von 0,8 Prozent (2026) 

bzw. 1,0 Prozent (2027). Für das Jahr 

2027 gehen wir damit von einer merk-

lich geringeren Zuwachsrate als in unse-

rer Frühjahrsprognose (1,4 Prozent) 

aus, insbesondere weil wir mit etwas ge-

ringeren Impulsen seitens der Finanz-

politik rechnen und etwas stärker dämp-

fenden Effekten durch den Irankrieg. 

Die Folgen des Irankriegs werden in 

den konsumnahen Branchen beson-

ders sichtbar werden. Die geringere 

Aktivität in den konsumnahen Branchen 

macht einen erheblichen Teil der dämp-

fenden Effekte durch den Irankrieg aus, 

da die höheren Rohstoffpreise unmittel-

bar die real verfügbaren Einkommen 

der privaten Haushalte belasten (Kilian 

und Edelstein 2009). Auch die Produk-

tion im Verarbeitenden Gewerbe wird 

angesichts vorübergehend eingetrübter 

Absatzmöglichkeiten im Ausland und 

geringerer Investitionstätigkeit hierzu-

lande leiden. Alles in allem dürften die 

Effekte auf das Verarbeitenden Ge-

werbe aber weniger bedeutsam sein. 

durch die US-Zollpolitik im Status Quo wohl nicht mehr sichtbar be-
lastet werden. 
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Dies spiegelt sich auch in der Reaktion 

des Geschäftsklimas nach Beginn des 

Irankriegs wider (Abbildung 10). Im 

Verlauf des Jahres wird die Wirtschafts-

leistung über die Branchen hinweg wohl 

wieder moderat steigen. Die Bruttowert-

schöpfung im Verarbeitenden Gewerbe 

dürfte seine Talsohle durchschreiten 

und ausgehend von niedrigem Niveau 

wieder etwas expandieren. So hat sich 

das wichtige Auslandsgeschäft zuletzt 

stabilisiert, und die Auftragseingänge 

zeigen eine leichte Aufwärtstendenz. 

Die rege Nachfrage nach Rüstungsgü-

tern wird die Produktion stützen. Zwar 

dürften die jüngsten Großaufträge im 

Prognosezeitraum kaum produktions-

wirksam werden. So liegen die Liefer-

zeiten von Rüstungsgütern häufig zwi-

schen zwei und vier Jahren (Wolff et 

al. 2026). Die Auftragsreichweite im 

sonstigen Fahrzeugbau, der besonders 

von Großaufträgen (z.B. für die Luft- 

oder Schifffahrt) geprägt ist, verzeich-

net zudem im langjährigen Durchschnitt 

eine Auftragsreichweite von rund 

40 Monaten auf. Jedoch ist es bereits in 

den Vorjahren gespeist durch das Son-

dervermögen Bundeswehr vermehrt zu 

Großaufträgen gekommen, die nun 

nach und nach abgearbeitet werden. An-

gesichts des wohl recht geringen Anteils 

der Rüstungsindustrie an der Brutto-

wertschöpfung – offizielle Zahlen dazu 

liegen nicht vor – werden auch kräftige 

Produktionsanstiege dort wohl nicht 

ausreichen, um die strukturell bedingten 

Einbußen im Verarbeitenden Gewerbe 

der vergangenen Jahre zu kompensie-

ren. 

Heimische Absorption 

Die negativen Auswirkungen des 

Irankriegs auf den privaten Konsum 

haben bereits im ersten Quartal ihre 

Schatten vorausgeworfen. Im vergan-

genen Jahr ist der private Konsum deut-

lich gestiegen und hat sich damit weitge-

hend von dem Rückschlag durch die 

Energiekrise im Zuge des Kriegs in der 

Ukraine erholt. Bis zu Beginn des Iran-

kriegs deutete viel drauf hin, dass die 

Konsumausgaben bei weiter steigenden 

real verfügbaren Einkommen der priva-

ten Haushalte ihre Aufwärtsbewegung 

fortsetzen würden, wenn auch in etwas 

geringerem Tempo als im Jahr 2025. Die 

Folgen des Irankriegs werden die Kon-

sumaktivität jedoch erheblich belasten, 

da durch die angebotsseitigen Rohstoff-

preisanstiege die Kaufkraft der verfüg-

baren Einkommen sinkt, ohne dass 

gleichzeitig zusätzliche nominale Ein-

kommenszuwächse in Aussicht stehen. 

Entsprechend hat sich das Konsum-

klima seit März deutlich eingetrübt. Im 

ersten Quartal stagnierte der private 

Konsum. Die monatlichen Umsätze im 
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Abbildung 10:
Geschäftsklima in den Branchen
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Einzelhandel und Gastgewerbe deuten 

darauf hin, dass sich die Kaufkraftver-

luste, die sich unmittelbar in den 

sprunghaft gestiegenen Kraftstoffprei-

sen zeigten, bereits im März den priva-

ten Konsum gedämpft haben (Abbil-

dung 11). Freilich könnten die Rück-

gänge im März den dämpfenden Ein-

fluss der Rohstoffpreisanstiege über-

zeichnen, da die Einzelhandelsumsätze 

nach dem kräftigen Anstieg im Dezem-

ber bereits in den Vormonaten abwärts-

gerichtet waren und die Gastgewerbe-

umsätze in der Tendenz bereits seit 

Mitte des Jahres 2022 rückläufig sind. 

Insgesamt zeichnen sich in den monatli-

chen Indikatoren jedoch die dämpfen-

den Effekte des Irankriegs bereits ab, 

die ab dem zweiten Quartal ihre volle 

Wirkung entfalten werden.  

Die kräftigen Rohstoffpreisanstiege 

werden den privaten Konsum spürbar 

dämpfen. Bis zu Beginn des Irankriegs 

waren wir davon ausgegangen, dass die 

real verfügbaren Einkommen der 

privaten Haushalte im laufenden und im 

kommenden Jahr mit jeweils rund 1 Pro-

zent recht deutlich zulegen würden 

(Boysen-Hogrefe et al. 2025). Mittler-

weile rechnen wir damit, dass sie im lau-

fenden Jahr nur noch stagnieren und im 

Jahr 2027 um lediglich 0,6 Prozent stei-

gen. Zwar dürften auch die nominal ver-

fügbaren Einkommen mit jeweils knapp 

3 Prozent moderat schwächer expandie-

ren als wir vor Beginn des Irankriegs er-

wartet hatten, nicht zuletzt, weil die 

Lohnsumme voraussichtlich in etwas 

geringerem Tempo zulegen wird. Maß-

geblich ist jedoch der nun absehbar hö-

here Preisauftrieb bei den Konsumgü-

tern. Die dämpfende Wirkung auf den 

privaten Konsum wird voraussichtlich 

etwas abgemildert, da die privaten 

Haushalte teilweise ihren Konsum nicht 

entsprechend ihrer Kaufkraftverluste 

reduzieren, sondern stattdessen ihre 

Sparquote senken. Deutlichen Rückgän-

gen der Sparquote steht jedoch entge-

gen, dass sich die Unsicherheit durch 

den Irankrieg erhöht hat. Im ersten 

Quartal ist die Sparquote saisonberei-

nigt von 10,3 Prozent auf 10,1 Prozent 

gesunken. Für die Prognose rechnen wir 

damit, dass die Sparquote im laufenden 

Jahr im Jahresdurchschnitt bei 10 Pro-

zent und im kommenden Jahr bei 

10,1 Prozent liegen wird, nach 10,3 Pro-

zent im Jahr 2025. Für das laufende 

Quartal zeichnet sich ein Rückgang des 

privaten Konsums ab. Dafür sprechen 

nicht zuletzt das niedrige Niveau der 

Einzelhandelsumsätze im April, das ge-

sunkene Konsumklima sowie die bis in 

den Mai hinein verschlechterte Ge-

schäftslage der Unternehmen im Einzel-

handel. Auch im weiteren Verlauf wer-

den die Kaufkraftverluste die Expan-

sion des privaten Konsums voraus-
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Abbildung 11:
Umsätze im Einzelhandel und Gastgewerbe
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sichtlich belasten. Vor diesem Hinter-

grund dürfte der private Konsum im lau-

fenden Jahr um 0,3 Prozent und im Jahr 

2027 um 0,4 Prozent steigen. 

Die privaten Ausrüstungsinvestitio-

nen bleiben verhalten, die öffentli-

chen Investitionen expandieren kräf-

tig. Die Investitionen in Maschinen, Ge-

räte und Fahrzeuge sanken zu Jahresbe-

ginn um 1,2 Prozent. Ausschlaggebend 

hierfür waren die sehr volatilen staatli-

chen Ausrüstungsinvestitionen, die 

nach einem kräftigen Anstieg im 

Schlussquartal des vergangenen Jahres 

(+41,3 Prozent) im ersten Quartal deut-

lich zurückgingen (-20,2 Prozent). Diese 

starken Schwankungen dürften insbe-

sondere auf Großaufträge für Rüstungs-

güter zurückzuführen sein, die bereits 

durch das Sondervermögen Bundeswehr 

angestoßen worden waren. Die privaten 

Ausrüstungsinvestitionen erhöhten sich 

hingegen nach einem starken Rückgang 

im Vorquartal (-3,5 Prozent) im ersten 

Quartal um 3,0 Prozent. Für das zweite 

Quartal deuten Frühindikatoren jedoch 

auf einen erneuten Rückgang der Aus-

rüstungsinvestitionen. Zwar stieg die 

Kapazitätsauslastung der Investitions-

güterhersteller ausweislich von Umfra-

gen im zweiten Quartal. Auch blieb der 

Inlandsumsatz im April gegenüber dem 

ersten Quartal recht stabil. Gleichzeitig 

lag dort das Geschäftsklima im April 

und Mai unter dem Niveau des Vorquar-

tals. Ferner sank die Produktion der In-

vestitionsgüterhersteller im April recht 

deutlich unter das Niveau des Vorquar-

tals. Insgesamt erwarten wir für das 

zweite Quartal einen Rückgang der Aus-

rüstungsinvestitionen um 1,2 Prozent 

und für den weiteren Verlauf moderate 

Anstiege. Maßgeblich sind militärische 

Beschaffungen, die bereits seit länge-

rem in Form von Großaufträgen die 

Auftragsbücher füllen. Dementspre-

chend erwarten wir für den gesamten 

Prognosezeitraum einen kräftigen An-

stieg der öffentlichen Ausrüstungsin-

vestitionen. Die privaten Investitionen 

in Maschinen, Geräte und Fahrzeuge 

dürften hingegen nur schwach ausge-

weitet werden. Zwar spricht die sich im 

Prognosezeitraum schließende Produk-

tionslücke für einen zyklischen Anstieg 

der privaten Investitionen. Die struktu-

rellen Hemmnisse des Verarbeitenden 

Gewerbes stehen einer kräftigen Expan-

sion jedoch entgegen. So verharren so-

wohl die in Umfragen gemessene Inves-

titionsbereitschaft als auch die um 

Großaufträge bereinigten Auftragsein-

gänge aus dem Inland auf einem niedri-

gen Niveau, wenngleich die Auftrags-

eingänge zuletzt gestiegen sind. Dies 

deutet für sich genommen auf einen mo-

deraten Anstieg. Jedoch dürfte der ange-

botsbedingte Rohstoffpreisanstieg die 

Produktion und damit die Investitionen 

der Unternehmen zusätzlich belasten 

(Qureshi und Ahmad 2025, Sachverstän-

digenrat 2026: Abbildung 13). Hierbei 

wirken eine gedämpfte Nachfrage, ge-

ringere Gewinnmargen sowie eine er-

höhte Unsicherheit zusammen (Herrera 

et al. 2019, Caraiani 2022, Longaric et 

al. 2025). Insgesamt erwarten wir für das 

Jahr 2026 einen Anstieg der Ausrüs-

tungsinvestitionen um 1,2 Prozent. Im 

Jahr 2027 dürften die Ausrüstungsinves-

titionen um 4,4 Prozent zunehmen.  

Die Investitionen in sonstige Anlagen 

werden kräftig ausgeweitet. Die In-

vestitionen in sonstige Anlagen, die ins-

besondere Investitionen in Software so-

wie Forschung und Entwicklung 
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umfassen, stiegen im ersten Quartal um 

0,6 Prozent. Im Prognosezeitraum 

dürften sie aufgrund zusätzlicher öf-

fentlicher Investitionen sowie einer an-

haltend hohen privaten Nachfrage nach 

Software- und KI-Anwendungen weiter 

kräftig zulegen. Der angebotsbedingte 

Rohstoffpreisanstieg dürfte allerdings 

auch die Investitionen der Unternehmen 

in Forschung und Entwicklung dämpfen 

(Longaric et al. 2025). In den Jahren 

2026 und 2027 erwarten wir Zuwächse 

der sonstigen Anlageinvestitionen um 

3,3 bzw. 4,1 Prozent.  

Höhere Rohstoffpreise und steigende 

Zinsen dämpfen die Erholung im Bau. 

Die Bauinvestitionen gingen im ersten 

Quartal um 2,5 Prozent zurück. Aus-

schlaggebend für den Rückgang war die 

außergewöhnlich ungünstige Witte-

rung. Dementsprechend fielen die Rück-

gänge im witterungsanfälligeren Tief-

bau stärker aus als im Hochbau. Mit der 

Besserung der Witterungsbedingungen 

dürfte ein Teil der in den Monaten Ja-

nuar und Februar nicht realisierten Bau-

leistungen nachgeholt werden (Hoff-

mann 2026). Darauf deutet auch die Ka-

pazitätsauslastung der Bauunternehmen 

hin. Nachdem sie in den ersten beiden 

Monaten des Jahres um etwa 9 Prozent 

und im Tiefbau um rund 14 Prozent ein-

gebrochen war, stieg sie zwischen März 

und April deutlich und übertraf etwas 

das Niveau zum Jahresende. Die Pro-

duktion im Baugewerbe lag im April 

deutlich über dem Niveau, das vor den 

witterungsbedingten Rückgängen er-

zielt wurde. Für das zweite Quartal 

 

5 Empirische Studien zeigen, dass angebotssei-

tig bedingte Rohölpreisanstiege insbesondere 

die Nachfrage nach langlebigen Konsumgütern (z. 

B. Fahrzeuge) sowie die Bautätigkeit dämpfen 

(Huang et al. 2021, Edelstein und Kilian 2009). 

Zudem gibt es Hinweise darauf, dass der 

erwarten wir daher einen Anstieg der 

Bauinvestitionen um 2,6 Prozent. Im 

weiteren Prognosezeitraum dürften die 

Bauinvestitionen moderat ausgeweitet 

werden. Zwar verzeichneten Frühindi-

katoren für den Wohnbau, darunter das 

Neugeschäftsvolumen für Wohnungs-

baukredite sowie die Auftragseingänge, 

zuletzt deutliche Anstiege. Auch der 

Tiefbau dürfte, gestützt durch zusätzli-

che Investitionen der öffentlichen 

Hand, ausgeweitet werden. Jedoch spre-

chen drei Faktoren gegen eine hohe Dy-

namik. So haben erstens die Folgen des 

Irankriegs zu einem deutlichen Anstieg 

der Baukosten geführt, die die reale 

Bautätigkeit belasten. Dies gilt insbe-

sondere für den Straßenbau, der nicht 

zuletzt aufgrund der deutlichen Preisan-

stiege bei Bitumen mit erheblichen Kos-

tensteigerungen konfrontiert ist und 

hauptsächlich öffentliche Aufträge be-

dient. Auch private Haushalte dürften 

Bauinvestitionen infolge steigender 

Kosten für den Bau und den Erhalt von 

Wohnimmobilien sowie aufgrund ge-

ringerer real verfügbarer Einkommen 

einschränken (Hamilton 2009, Kilian 

und Zhou 2022, Qureshi und Ahmad 

2025).5 Zweitens sind die Baufinanzie-

rungszinsen gestiegen. Nach Angaben 

von Interhyp erhöhten sie sich gegen-

über März im Zuge des Anstiegs der 

Renditen von Bundesanleihen um rund 

30 Basispunkte. Dies dürfte die Erho-

lung der Bauinvestitionen, insbesondere 

gegen Ende des Prognosezeitraums, zu-

sätzlich bremsen, wenngleich Ausmaß 

und zeitlicher Verlauf dieses Effekts mit 

preistreibende Effekt von Ölpreisanstiegen auf 

Immobilienpreise während einer Erholungsphase 

im Bauzyklus stärker ausfällt (Killins, Egly 

und Escobari 2017). 
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erheblicher Unsicherheit behaftet sind 

(Battistini et al. 2022). Vor diesem Hin-

tergrund verschlechterte sich das Ge-

schäftsklima der Bauunternehmen: Es 

lag im April und Mai um rund 5 Prozent 

unter dem Durchschnittsniveau des ers-

ten Quartals. Drittens erwarten wir trotz 

des Sondervermögens für Infrastruktur 

und Klimaneutralität (SVIK) nur be-

grenzte Impulse, da der Konsolidie-

rungsdruck in den Kommunen einer 

stärkeren Ausweitung entgegensteht 

und das SVIK zunächst vordringlich 

Projekte finanziert, die bereits geplant 

sind. Insgesamt erwarten wir für die 

Jahre 2026 und 2027 eine Ausweitung 

der Bauinvestitionen um 0,3 bzw. 

1,9 Prozent. 

Verbraucherpreise 

Über die Energiekomponente hat sich 

der Preisauftrieb verstärkt. Nachdem 

sich die Inflation aufgrund der sprung-

haft gestiegenen Rohstoffpreise von 

1,9 Prozent im Februar auf 2,7 Prozent 

im März bzw. 2,9 Prozent im April er-

höht hatte, sank sie im Mai wieder auf 

2,6 Prozent (Abbildung 12). Maßgeblich 

für den Rückgang war, dass sich der 

Preisauftrieb bei Energie abgeschwächt 

hat. So sank die Vorjahresrate von 

10,1 Prozent im April auf 6,6 Prozent im 

Mai. Hierzu dürfte vor allem der ge-

senkte Energiesteuersatz („Tankra-

batt“) für Endverbraucher beigetragen 

haben.6 Die Kernrate (ohne Energie) 

stieg hingegen leicht von 2,2 Prozent im 

April auf 2,3 Prozent im Mai. Damit 

 

6 Nach Schätzungen (Monopolkommission 2026) 

wurde die vorgesehene Entlastung von 17 Cent je 

Liter weitgehend an die Verbraucherinnen und 

Verbraucher weitergegeben, nimmt jedoch bereits 

ab. Die geschätzte Weitergabe betrug zuletzt 

15,5 Cent je Liter bei E10, 15,6 Cent bei 

bleibt auch der zugrundeliegende Preis-

auftrieb erhöht.  

Die stark gestiegenen Rohölpreise ha-

ben unmittelbar auf die Kraftstoff-

preise durchgeschlagen. Neben Ben-

zin zeigten sich zuletzt besonders bei 

Dieselkraftstoff bzw. Heizöl höhere 

Anstiege als wir in der Frühjahresprog-

nose erwartet hatten. Während die Roh-

ölpreise nur etwas höher waren als wir 

im Frühjahr angenommen hatten, haben 

sich die Spannen zwischen Produkt-

preisen und den Beschaffungspreisen 

für Rohöl deutlich ausgeweitet. Beson-

ders kräftig fiel der Anstieg im April bei 

Diesel aus. Im Mai gaben sie – auch ohne 

Berücksichtigung der Energiesteuersen-

kung – schon wieder etwas nach. Die 

Superbenzin und 14,2 Cent bei Diesel. Unter der 

Annahme einer vollständigen Weitergabe würde 

der Tankrabatt die Energiepreise in den Monaten 

Mai und Juni um jeweils rund 0,3 Prozentpunkte 

dämpfen. 
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Spannen dürften, wie schon in der Ener-

giekrise 2022, über mehrere Monate 

hinweg erhöht bleiben und erst wieder 

bei sinkenden Rohölpreisen und sich 

auflösenden Produktions- und Liefer-

störungen der Raffinerien im Verlauf 

des Prognosezeitraums sinken. Alles in 

allen nehmen wir an, dass sie sich bis 

zum Ende des kommenden Jahres wie-

der den Niveaus vor Beginn des Iran-

kriegs annähern werden. Beim Heizöl 

schlagen sich die Preisrückgänge jedoch 

nur allmählich in den Verbraucherprei-

sen nieder, da sich die Nebenkostenab-

rechnungen für Mieter erst verzögert an 

die laufende Preisentwicklung anpas-

sen.7 Vor diesem Hintergrund rechnen 

wir für das laufende Jahr mit deutlichen 

Preisanstiegen bei Benzin (14,1 Pro-

zent), Diesel (25,1 Prozent) und Heizöl 

(20,5 Prozent). Im Jahr 2027 dürften die 

Kraftstoffpreise bei wieder sinkenden 

Rohölpreisen und Spannen zurückge-

hen (Abbildung 13).  

Bei Gas und Strom machen sich die ge-

stiegenen Spotmarktpreise erst ver-

zögert bemerkbar. Die Gaspreise dürf-

ten im laufenden Jahr um 1,4 Prozent 

sinken; im kommenden Jahr jedoch um 

4,9 Prozent steigen. Bei Strom sind die 

Spotmarktpreise seit Beginn des Iran-

kriegs nur leicht gestiegen, sodass von 

dieser Seite zunächst nur begrenzter zu-

sätzlicher Preisdruck ausgeht. Während 

sie im laufenden Jahr mit -3,4 Prozent 

noch einen leicht dämpfenden Effekt 

auf die Gesamtinflation haben, dürften 

sie im kommenden Jahr mit 1,3 Prozent 

wieder steigen. Bei Strom und Gas wir-

ken die niedrigeren Spotmarktpreise 

der vergangenen Quartale über die 

 

7 In der Verbraucherpreisstatistik wird dieser 

Umstand durch die Komponente „Umlage für den 

langfristige Beschaffungsstruktur der 

Versorger noch dämpfend. Dieser Ef-

fekt läuft jedoch aus, während die seit 

dem Irankrieg höheren Terminmarkt-

notierungen sowie gestiegene Kosten 

für Beschaffung und Vertrieb den Preis-

auftrieb erhöhen.  

Die Kerninflation bleibt erhöht. Im 

laufenden Jahr dürfte die Kernrate bei 

2,4 Prozent liegen. Damit bleibt sie wei-

terhin deutlich über ihrem langfristigen 

Mittel. Die höheren Energierohstoff-

preise wirken sich auch auf die Preise 

außerhalb der Energiekomponente aus. 

Bei Lebensmitteln dürften höhere Kos-

ten für beispielsweise Düngemittel, 

Kraftstoffe, Transport oder Futtermittel 

mit Verzögerung auf die Verbraucher-

preise durchschlagen. Die stärksten Zu-

wächse sind dabei erst für den weiteren 

Jahresverlauf zu erwarten, da besonders 

der indirekte Effekt bei Lebensmittel-

preisen erst mit einigen Monaten 

Betrieb einer Ölzentralheizung“ berücksich-

tigt. 
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Verzögerung vollständig durchschlagen 

dürfte (Arce et al. 2023).  Auch wenn da-

nach der Preisauftrieb bei Lebensmit-

teln wieder nachlassen dürfte, so bleibt 

das Preisniveau im gesamten Prognose-

zeitraum höher, als es ohne die Folgen 

des Irankriegs wäre. Bei Waren ohne 

Energie und Lebensmittel können hö-

here Ölpreise zusätzlich über gestie-

gene Energiekosten für die Produktion 

wirken. Zudem verteuern sich Vorpro-

dukte wie Kunststoffe, chemische Er-

zeugnisse oder synthetische Fasern. Im 

Prognosezeitraum dürften sich die 

Preissteigerungen bei Waren nach den 

aktuellen Anstiegen aber schrittweise 

wieder zurückbilden. Auch bei den 

Dienstleistungen sind indirekte Effekte 

der höheren Energierohstoffpreise zu 

erwarten. Sie dürften bei einigen Gü-

tern, wie beispielsweise bei Verkehrs-

dienstleistungen, rasch zum Tragen 

kommen. Da Preise für Dienstleistun-

gen im Vergleich zu anderen Gütern 

aber typischerweise träger reagieren 

(Bodnár et al. 2025), dürften die Effekte 

jedoch nur sehr verzögert sichtbar wer-

den. Gleichwohl werden die Dienstleis-

tungspreise voraussichtlich weiterhin 

überdurchschnittlich zulegen, da Pro-

duktivitätsfortschritte hier erfahrungs-

gemäß geringer ausfallen als bei ande-

ren Gütern. 

Insgesamt zieht die Inflation im lau-

fenden Jahr deutlich an. Nach 2,2 Pro-

zent im vergangenen Jahr dürfte Infla-

tion im Jahr 2026 auf 2,8 Prozent stei-

gen. Maßgeblich sind die höheren Ener-

giepreise, die für sich genommen rund 

0,6 Prozentpunkte zur Inflationsrate 

beitragen. Zugleich bleibt die Kernrate 

mit 2,4 Prozent auf erhöhtem Niveau. 

Im Jahr 2027 dürfte sich die Inflation auf 

2,3 Prozent abschwächen. Der Beitrag 

der Energiekomponente zur Inflations-

rate wirkt dann mit -0,1 Prozentpunkten 

insgesamt leicht preisdämpfend. Die 

Kernrate hingegen dürfte im kommen-

den Jahr auf 2,7 Prozent steigen, da die 

indirekten Effekte noch fortwirken, und 

die Dienstleistungspreise auch ohne hö-

here Energiepreise stärker steigen. Ge-

genüber der Winterprognose, die noch 

nicht durch den Irankrieg geprägt war, 

fällt die Inflationsrate in den Jahren 

2026 und 2027 zusammengenommen 

um über einen Prozentpunkt höher aus. 

Arbeitsmarkt  

Die Lohnzuwächse geben im laufen-

den Jahr weiter nach. Im ersten Quartal 

des laufenden Jahres nahmen die Tarif-

verdienste je Arbeitnehmer um 2,8 Pro-

zent gegenüber dem Vorjahresquartal 

zu, während die Effektivverdienste 

(Bruttolöhne und -gehälter je Arbeitneh-

mer) um 4,3 Prozent stiegen. Die Diffe-

renz (Lohndrift) ist zwar mit 1,5 Pro-

zentpunkten weiterhin ausgesprochen 

hoch, aber bereits niedriger als im 

Durchschnitt des Jahres 2025 (2,2 Pro-

zentpunkte). Ein Teil der Erklärung für 

die angesichts der schwachen gesamt-

wirtschaftlichen Rahmenbedingungen 

hohen positiven Lohndrift dürften Ab-

findungen sein, die insbesondere im 

Verarbeitenden Gewerbe im Zuge des 

Stellenabbaus vermehrt gezahlt werden. 

Für das laufende Jahr stehen in den gro-

ßen Tarifbereichen – abgesehen vom 

Handel – die Tarifverträge weitestge-

hend fest. Vor diesem Hintergrund rech-

nen wir für das Gesamtjahr 2026 mit ei-

nem Zuwachs der Tarifverdienste um 

3,2 Prozent. Die Lohndrift dürfte ange-

sichts des zuletzt immer noch unge-
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wöhnlich hohen Niveaus weiter abneh-

men, so dass sich der Anstieg der Effek-

tivverdienste voraussichtlich weiter ver-

langsamen wird. Wir erwarten einen Zu-

wachs der Effektivverdienste um 

3,8 Prozent, nach 4,5 Prozent im ver-

gangenen Jahr.  

Für das kommende Jahr erwarten wir 

keine große Änderung der Lohndyna-

mik. Im Zuge der sich fortsetzenden Be-

lebung der wirtschaftlichen Aktivität er-

holt sich die Arbeitsproduktivität je Er-

werbstätigen weiter, und die heimische 

Preisentwicklung (gemessen am Defla-

tor des Bruttoinlandsprodukts) dürfte 

wieder stärker zulegen, so dass der Ver-

teilungsspielraum für beschäftigungs-

neutrale Lohnzuwächse etwas steigt. Al-

lerdings reagieren die Löhne und Gehäl-

ter hierauf typischerweise erst mit Ver-

zögerung. Darüber hinaus wirkt die 

auch im kommenden Jahr noch erhöhte 

Arbeitslosenquote dämpfend auf die 

Lohnentwicklung. Unter dem Strich 

dürfte sich die Lohndynamik daher we-

nig ändern. Der Preisauftrieb infolge 

der höheren Energieeinfuhrpreise er-

höht derweil nicht den Verteilungsspiel-

raum für Lohnverhandlungen, da sich 

mit den Energierohstoffen eine wichtige 

Vorleistung für Unternehmen verteuert 

und somit ihre Gewinnsituation belastet 

wird. Die Arbeitnehmer erleiden durch 

den zwischenzeitlichen Inflationsschub 

daher einen vorübergehend geringeren 

Kaufkraftzuwachs. Ein Rückgang der 

Kaufkraft wie im Jahr 2022 zeichnet sich 

derzeit aber nicht ab. 

Die zaghafte Belebung der wirtschaft-

lichen Aktivität hat sich bislang nicht 

am Arbeitsmarkt bemerkbar ge-

macht. Die Erwerbstätigkeit ist seit ei-

nem Jahr abwärtsgerichtet. Im April 

(jüngster Wert) waren insgesamt 

193 000 Personen weniger erwerbstätig 

als ein Jahr zuvor. Nach der jüngsten 

Datenrevision des Statistischen Bundes-

amts stellt sich das Tempo des Beschäf-

tigungsabbaus nun höher dar als noch 

zum Zeitpunkt unserer Frühjahrsprog-

nose. Die Zahl der registrierten Arbeits-

losen lag im Mai bei saisonbereinigt 

2,99 Mill. Personen (Quote: 6,3 Pro-

zent). Der Anstieg der Arbeitslosigkeit 

ist seit rund einem Jahr zwar deutlich 

geringer als in den Jahren zuvor. Dies ist 

allerdings noch nicht in erster Linie Aus-

druck einer anziehenden Arbeitsnach-

frage der Unternehmen. Denn die Zahl 

der Arbeitslosen entwickelte sich bis-

lang nur im Rechtskreis SGB II (Bürger-

geld/Grundsicherung) günstiger (Abbil-

dung 14). Hier sank die Arbeitslosigkeit 

in den zurückliegenden zwölf Monaten 

sogar (- 50 000 Personen). Die Zahl der 

Arbeitslosen im Rechtskreis SGB III 

(Arbeitslosenversicherung) stieg hinge-

gen weiter (+80 000 Personen). Ein 
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Abbildung 14:
Arbeitslose nach Rechtskreisen
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Aufschwung mit steigender Einstel-

lungsbereitschaft der Unternehmen 

zeigt sich typischerweise zunächst in 

der Arbeitslosenversicherung, da diese 

Personen in der Regel noch nicht lange 

arbeitslos und näher am Arbeitsmarkt 

sind. Dass die Arbeitslosigkeit in der 

Grundsicherung rückläufig ist, dürfte 

indes vor allem strukturelle Ursachen 

haben. So hat sich insbesondere die 

Zahl der Arbeitslosen mit syrischer, af-

ghanischer sowie ukrainischer Staatsan-

gehörigkeit günstiger entwickelt.  

Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich 

nur allmählich etwas aufhellen. Die 

Frühindikatoren deuten noch keine 

Wende am Arbeitsmarkt in den kom-

menden Monaten an. Das ifo Beschäfti-

gungsbarometer und das IAB-Arbeits-

marktbarometer bewegen sich unverän-

dert auf niedrigen Niveaus. Und auch 

die Zahl der gemeldeten offenen Stellen 

ist noch nicht nennenswert gestiegen. 

Vor diesem Hintergrund erwarten wir 

für die kommenden Monate keine gro-

ßen Veränderungen am Arbeitsmarkt. 

Die zaghafte Belebung der wirtschaftli-

chen Aktivität dürfte sich im weiteren 

Verlauf etwas am Arbeitsmarkt bemerk-

bar machen und zu einem leichten Rück-

gang der Arbeitslosigkeit führen. Dar-

über hinaus sinkt die Arbeitslosigkeit 

etwas, weil die Zahl der dem Arbeits-

markt zur Verfügung stehenden Perso-

nen demografisch bedingt schrumpft. 

Die Zahl der Erwerbspersonen – gemes-

sen anhand der Veränderung der Er-

werbstätigkeit und der registrierten Ar-

beitslosigkeit – ist bereits seit einem 

Jahr rückläufig. Dies sowie die im Ver-

gleich zur Frühjahrsprognose als 

schwächer eingeschätzte wirtschaftli-

che Belebung dürften dazu führen, dass 

die Erwerbstätigkeit im kommenden 

Jahr lediglich stagnieren wird, zumal 

die im laufenden und kommenden Jahr 

deutlich oberhalb der allgemeinen Loh-

nentwicklung liegenden Anhebungen 

des gesetzlichen Mindestlohns ebenfalls 

belastend wirken werden. Alles in allem 

rechnen wir damit, dass die Arbeitslo-

senquote im laufenden Jahr – wie im 

Vorjahr – 6,3 Prozent beträgt und im 

kommenden Jahr leicht auf 6,2 Prozent 

zurückgeht. 

Öffentliche Finanzen 

Die aktuellen Energiepreisturbulen-

zen führen im Jahr 2026 zu höheren 

Defiziten in den öffentlichen Haushal-

ten. Zum einen dürfte die nun schwä-

chere wirtschaftliche Erholung das Ab-

gabenaufkommen mindern und arbeits-

marktbedingte Ausgaben erhöhen, und 

zum anderen hat die Politik mit der 

Wiederauflage des „Tankrabatts“ zu-

sätzlich Schritte unternommen, die Kre-

ditaufnahme weiter zu erhöhen. Maß-

geblich für den Sprung des Finanzie-

rungsdefizit sind jedoch nicht die Fol-

gen des Energiepreisanstiegs, sondern 

zusätzliche Ausgaben im Bereich der 

Verteidigung und Maßnahmen des kre-

ditfinanzierten Sondervermögens für 

Infrastruktur und Klimaschutz. 

Die Staatseinnahmen verlieren im 

Jahr 2026 an Schwung. Auf den ge-

winnabhängigen Steuern lastet die kon-

junkturelle Schwäche. Zugleich min-

dern Rechtsänderungen die Einnahmen 

zum Beispiel der Umsatz- und der Ener-

giesteuer. Die Sozialbeiträge werden 

noch einmal spürbar zulegen, wenn 

auch in deutlich geringerem Tempo als 

im Jahr 2025. Zum einen steigen die 
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Beitragssätze nicht mehr so stark wie im 

Vorjahr und zum anderen schwächt sich 

die Lohndynamik etwas ab. Die sonsti-

gen Einnahmen verlieren durch nachlas-

sende Zahlungen aus dem NextGenera-

tionEU-Programm und dem Wegfall ei-

nes Einmaleffekts in der Erbschafts-

teuer aus dem Jahr 2025, die als Vermö-

genstransfer in den VGR gebucht wird, 

deutlich an Fahrt. In der Summe dürften 

die Einnahmen der öffentlichen Hand 

etwas schwächer zulegen als die nomi-

nale Wirtschaftsleistung. 

Die Ausgaben halten 2026 das hohe 

Tempo des Vorjahres. Ein erhebliches 

Plus ist angesichts der Zuschüsse für 

Netzentgelte und der Kaufprämien für 

E-Autos bei Subventionen angelegt. Zu-

dem ist mit deutlich höheren Vermö-

gensübertragungen, gespeist durch die 

Sondervermögen des Bundes, zu rech-

nen. Die laufenden Übertragungen wer-

den – getrieben durch höhere EU-Eigen-

mittelzahlungen – wohl spürbar steigen. 

Angesichts der hohen Vorjahreswerte 

dürften die Arbeitnehmerentgelte etwas 

an Tempo verlieren. Allerdings führt 

die Umsetzung eines Urteils des Bun-

desverfassungsgerichts zur Beamtenbe-

soldung für zusätzliche Ausgaben im 

Prognosezeitraum. Ebenfalls eine ge-

ringere Dynamik als im Vorjahr ist bei 

den Bruttoinvestitionen zu erwarten. 

Der sehr hohe Anstieg im vierten Quar-

tal 2025 hat hier im ersten Quartal zu ei-

nem Rücksetzer geführt, wobei die 

Grundtendenz vor allem bei den Ausrüs-

tungsinvestitionen infolge militärischer 

Beschaffungen weiter deutlich auf-

wärtsgerichtet ist. Insgesamt legen die 

Ausgaben weiter kräftig zu, was das De-

fizit der öffentlichen Hand spürbar von 

2,8 Prozent im Jahr 2025 auf 3,9 Prozent 

in Relation des Bruttoinlandsprodukts 

ausweitet. 

Im kommenden Jahr werden erste 

Konsolidierungsmaßnahmen das 

hohe Expansionstempo etwas dros-

seln. Zwar dürften diverse Ausgabenbe-

reiche des Staates deutlich stärker aus-

geweitet werden als die Einnahmeseite, 

doch ist zugleich in der Krankenversi-

cherung, aber auch in Teilen der Kern-

haushalte von Bund, Ländern und Kom-

munen eine langsamere Gangart zu er-

warten. Die Expansion der Staatsausga-

ben fällt somit in den einzelnen Teilbe-

reichen des Staates sehr unterschiedlich 

aus. 

Im Jahr 2027 steigt der Fehlbetrag 

nochmals moderat. Die Sondervermö-

gen und die Ausgaben für Verteidigung 

dürften ihre Ausgaben weiter dyna-

misch erhöhen. Bei Bruttoinvestitionen 

und Vorleistungskäufen ist ein deutli-

ches Plus angelegt. Allerdings dürften 

die sozialen Sachleistungen im Zuge der 

Reform der gesetzlichen Krankenkas-

sen an Fahrt verlieren. Zugleich dürften 

die Einnahmen des Staates im Zuge der 

sich allmählichen Erholung wieder stär-

ker expandieren, so dass das Defizit der 

öffentlichen Hand zwar weiter zulegt, 

aber in deutlich geringerem Maße als 

noch im laufenden Jahr. Alles in allem 

dürfte das Budgetdefizit in Relation 

zum Bruttoinlandsprodukt auf 4,1 Pro-

zent steigen.  

Risiken und Wirtschaftspolitik 

Je länger der militärische Konflikt am 

Persischen Golf andauert, desto grö-

ßer wird das Risiko für die deutsche 

Konjunktur. Solange die Straße von 

Hormus für den internationalen Handel 
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blockiert bleibt, fehlen der Weltwirt-

schaft rund 10 Prozent der üblichen Öl-

versorgung und 20 Prozent der LNG-

Lieferungen, was 3 Prozent des globalen 

Gasverbrauchs entspricht (Gern et al. 

2026a). Zudem drohen infolge der 

Kriegshandlungen weitere Schäden an 

den dortigen für Förderung und Trans-

port dieser Rohstoffe wichtigen Anla-

gen, wodurch sich die Normalisierung 

der Rohstoffversorgung selbst nach ei-

ner späteren Befriedung des Konflikts 

verzögert. Jede Verlängerung des Kon-

flikts über die derzeit in den Termin-

marktnotierungen – und damit auch in 

dieser Prognose – unterstellte Frist 

dämpft die Konjunktur hierzulande und 

in den übrigen Energieimportländern 

zusätzlich. In Deutschland kommt 

hinzu, dass die Gasspeicher nach der 

zurückliegenden Heizperiode bislang 

nur in geringem Maße wieder aufgefüllt 

wurden. Maßgeblich hierfür ist, dass die 

derzeit hohen Spotpreise für Gas das 

Arbitragegeschäft zwischen (niedrigen) 

Sommerpreisen und (höheren) Winter-

preisen unwirtschaftlich machen, so 

dass für die Betreiber der Gasspeicher 

derzeit kaum Anreize bestehen, Gas 

einzuspeichern. Etwa ab der Jahresmitte 

wird es auch physikalisch immer 

schwieriger, die Speicher noch vor der 

kommenden Heizperiode ausreichend 

zu füllen. Damit steigt das Risiko einer 

künftigen Gasmangellage, insbeson-

dere für den Fall eines kälteren Winters. 

Das Arbitragekalkül zwischen Sommer- 

und Winterpreisen ist nicht nur durch 

die derzeit kriegsbedingten Preisspit-

zen in Frage gestellt, sondern auch 

durch die während des Sommerhalb-

jahrs strukturell erhöhte Energienach-

frage in Asien für den Betrieb von Kli-

maanlagen. Daher wäre zur Sicherung 

der Gasversorgung grundsätzlich ein 

neues Anreizsystem für die Gasspei-

cherbetreiber erforderlich. 

Der Tankrabatt ist wirtschafts- und 

sozialpolitisch ein ungeeignetes In-

strument. Die hierzulande mit dem 

Ausbruch des Irankriegs eingetretene 

Verteuerung von Kraftstoffen spiegelt 

die geschmälerte globale Verfügbarkeit 

von Rohöl wider. Der marktwirtschaft-

liche Preismechanismus ermöglicht ei-

nen gesamtwirtschaftlich effizienten 

Umgang mit Knappheiten. Dies ist in 

Phasen verschärfter Knappheiten umso 

wichtiger, weil Ineffizienzen dann be-

sonders schädlich sind. Höhere Preise 

für Kraftstoffe senden allen Verbrau-

chern das Signal, sparsamer mit dem 

verknappten Gut umzugehen. Das Ab-

senken der Energiesteuer auf Kraft-

stoffe während der Monate Mai und Juni 

hat dieses Signal verwässert. Eine Ent-

lastung der Allgemeinheit ist damit 

nicht verbunden. Denn der Staat ist kein 

außenstehender Dritter im Wirtschafts-

geschehen, sondern Teil der Gesamt-

wirtschaft. Einen durch höhere Import-

preise hervorgerufenen gesamtwirt-

schaftlichen Kaufkraftverlust kann er 

daher nicht kompensieren. Vielmehr 

wird die Belastung nur in diffuser Weise 

innerhalb der ökonomischen Akteure 

umverteilt. Grundsätzlich sind Eingriffe 

in das Preissystem ungeeignet, um sozi-

alpolitische Ziele zu verfolgen, weil sie 

neben der Verzerrung des Preissignals 

und den damit einhergehenden Ineffizi-

enzen auch zu wenig zielgenau sind. So 

profitieren im Falle des Tankrabatts 

alle Kraftstoffkäufer unabhängig von 

ihrer ökonomischen Leistungsfähig-

keit. Man hätte dieses Instrument daher 

nicht einführen sollen und sollte es aus 
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denselben Gründen nun auslaufen las-

sen. 

Das Monitoring einzelner staatlicher 

Investitionsvehikel ist wenig aussage-

kräftig. Das Sondervermögen für Infra-

struktur und Klimaschutz (SVIK) erhöht 

die Staatsverschuldung binnen zwölf 

Jahren um 500 Mrd. Euro, von denen 

300 Mrd. Euro über den Bund für inves-

tive Maßnahmen eingesetzt werden sol-

len. Dies motiviert die Forderung nach 

einem gesonderten Monitoring der dar-

aus finanzierten Staatsausgaben, insbe-

sondere mit Blick auf ihren investiven 

Charakter. Auf diese Weise soll sicher-

gestellt werden, dass die Mittel potenzi-

alstärkend wirken und so auch die 

Schuldentragfähigkeit des Staates erhö-

hen. Die Evaluation einzelner Maßnah-

men bezüglich ihrer makroökonomi-

schen Wirkungen ist herausfordernd 

und mit erheblichen Unsicherheiten ver-

bunden. Im Falle des SVIKs kommt 

hinzu, dass Projekte zwischen den 

Kernhaushalten und den Sondervermö-

gen hin und her geschoben werden kön-

nen. Dies macht es nahezu unmöglich, 

den Erfolg eines bestimmten Projekts 

dem SVIK zuzuschlagen, da unklar ist, 

ob dieses nicht vielleicht auch ohne die 

Einrichtung des Sondervermögens 

durchgeführt worden wäre. Schon gar 

nicht kann der bloße rasche Mittelab-

fluss aus dem Sondervermögen als Er-

folgsmaßstab gelten. Dies gilt insbeson-

dere für die Ausgaben des SVIK im Jahr 

2025. Keines der finanzierten Projekte 

dürfte in Reaktion auf das SVIK aufge-

gleist worden sein. Es liefert vielmehr 

nur eine nachträgliche Verschiebung der 

Finanzierung. Zum Vergleich: das SVIK 

wurde im März in das Grundgesetz auf-

genommen. Das Errichtungsgesetz 

stammt aus dem September 2025. Es 

wurden ohne Zahlungen an den Klima- 

und Transformationsfonds 24 Mrd. 

Euro verausgabt. Das Sondervermögen 

Bundeswehr, das seit Februar 2022 im 

Gespräch war und im Juni 2022 be-

schlossen wurde, hat im ersten Jahr 

keine Ausgaben zu verzeichnen gehabt, 

da keine Projekte aus dem Kernhaushalt 

in das Sondervermögen Bundeswehr 

verschoben wurden. Mit Blick auf die 

Zusätzlichkeit stößt ein Evaluationsver-

fahren für einzelne Investitionsvehikel 

auf die Schwierigkeit, dass das Finanz-

gebaren des Staates hinsichtlich seiner 

potenzialorientierten Ausrichtung nur 

insgesamt geprüft werden kann. So min-

dert ein vermehrter Defizitspielraum für 

investive Ausgaben zugleich die Not-

wendigkeit, andere Staatsausgaben zu 

kürzen. Sofern die Priorität von Investi-

tionen so hoch eingeschätzt wird, dass 

sie ohne erweiterte Kreditmöglichkeiten 

andere Ausgaben verdrängt hätten, wird 

mit den zusätzlichen Schulden de facto 

die Fortführung jener Ausgaben finan-

ziert, die sonst dem Rotstift zum Opfer 

gefallen wären. Um die Zusätzlichkeit 

der SVIK-finanzierten Investitionen si-

cherzustellen, sollten Abweichungen 

zwischen Soll- und Ist-Werten bei der 

Investitionsquote von 10 Prozent im 

Kernhaushalt Zahlungen in Höhe der 

Differenz aus dem Kernhaushalt an das 

SVIK auslösen. Vor diesem Hintergrund 

kann das Finanzgebaren des Staates da-

her sinnvoll immer nur über alle Teil-

haushalte hinweg beurteilt werden. Dies 

gilt auch für das Monitoring von öffent-

lichen Investitionen. 
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1 Konjunkturindikatoren  

 

 

 

Abbildung 1.1:  
Konjunkturindikatoren 

 

Abbildung 1.3:  
Auftragslage und Kapazitätsauslastung im Bau-
hauptgewerbe 

 

Abbildung 1.2:  
Gesamtwirtschaftliche Kapazitätsauslastung 
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2 Monetäre Rahmenbedingungen und Preisentwicklung

 

 

 

 

Abbildung 2.2:  
Darlehenszinsen 

 

Abbildung 2.1:  
Kapitalmarktzinsen 

 

Abbildung 2.3:  
Kreditexpansion 

 

Abbildung 2.5:  
Verbraucherpreise 
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Tabelle 2.1: 
Rahmendaten für die Konjunktur  
  2025 2026 2027 

  I II III IV I II III IV I II III IV 

Leitzins der EZB 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,25 2,25 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 

Langfristige Zinsen 2,5 2,5 2,7 2,8 2,8 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 

US-Dollar/Euro 1,05 1,13 1,17 1,18 1,18 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 

Preisliche Wettbewerbsfähigkeit 90,4 92,7 93,4 93,3 93,1 92,9 92,5 92,1 91,9 91,9 92,1 92,3 

Exportmärkte 0,4 0,5 0,6 0,3 0,4 0,3 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 

Rohölpreis 74,8 66,9 68,0 63,0 77,4 100,0 94,7 87,7 83,4 80,9 79,2 78,1 

Gaspreis 46,8 35,6 32,6 30,0 39,9 46,9 48,3 47,2 45,0 35,4 34,2 34,2 

Strompreis 116,1 73,4 86,7 96,4 101,6 91,8 94,6 94,6 80,9 80,9 80,9 80,9 

Leitzins der EZB: Zinssatz der Einlagefazilität (Quartalsende); langfristige Zinsen: Rendite 9−10-jähriger börsennotierter 
Bundesanleihen (Quartalsdurchschnitt); preisliche Wettbewerbsfähigkeit: gegenüber 60 Ländern auf Basis von Verbrau-
cherpreisen, Index: 1991 I = 100, steigende Werte bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit; 
Exportmärkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Ländern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veränderung gegenüber 
Vorquartal. Rohölpreis: US-Dollar je Barrel North Sea Brent. Gaspreis: Euro je MWh (TTF). Strompreis: Euro je MWh (Phelix, 
Baseload). 
Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; EIA, LSEG Da-
tastream, EEX, ENDEX; Berechnungen des Kiel Instituts; schattiert: Prognose des Kiel Instituts. 



Kieler Konjunkturberichte Nr. 134 (2026 | Q2)   

 

Kiel Institut für Weltwirtschaft 28 

 

3 Außenwirtschaft

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 3.1:  
Exporte 

 

Abbildung 3.4:  
Preisliche Wettbewerbsfähigkeitsfähigkeit 

 

 

Abbildung 3.3:  
Exportgewichtetes BIP, Welt-BIP und Welthandel 

 

Abbildung 3.2:  
Importe 

 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

100

105

110

115

120

125

130

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV

2023 2024 2025 2026 2027

Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verän-
derung gegenüber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Veränderung gegenüber dem
Vor-jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

2020=100

-1,4 -2,1 -0,9 1,8 1,6

Prozent

-3.5

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2024 2025 2026 2027

Rest der Welt
Schwellenländer
Andere Industrieländer
EU (ohne Euroraum)
Euroraum
Insgesamt

Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise und
Wechselkurse gegenüber 57 Ländern; Gewichte gemäß dem
Indikator der Deutschen Bundesbank für die preisliche
Wettbewerbsfähigkeit gegenüber 60 Handelspartnerländern
auf Basis der Verbraucherpreise; Veränderung gegenüber
Vorjahr; Anstieg bedeutet Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbs-fähigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 11.2023;
nationale Quellen; Berechnungen und Prognosen des Kiel
Instituts.

Prozent, Prozentpunkte

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027

Exportgewichtetes BIP
Exporte
Welthandel

Jahresdaten; preis- und kalenderbereinigt; 
Veränderungsrate; Welthandel: Waren.

Quelle: CPB, Statistisches Bundesamt; internationale 
Statistikämter; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

Prozent Prozent 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

100

105

110

115

120

125

130

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV

2023 2024 2025 2026 2027

Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verän-
derung gegenüber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Veränderung gegenüber dem
Vor-jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

2020=100

-1,4 -0,6 3,1 1,7 2,5

Prozent



Kieler Konjunkturberichte Nr. 134 (2026 | Q2)   

 

Kiel Institut für Weltwirtschaft 29 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Abbildung 3.5:  
Exportindikatoren 
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4 Inländische Verwendung

 

 

 

 

  

Abbildung 4.1:  
Letzte inländische Verwendung 

 

Abbildung 4.4:  
Bauinvestitionen 

 

Abbildung 4.2:  
Private Konsumausgaben 

 

Abbildung 4.3:  
Ausrüstungsinvestitionen 
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Abbildung 4.8:  
Neugeschäftsvolumina Wohnungsbaukredite 

 

Abbildung 4.6:  
Zerlegung der Zuwachsrate des privaten Konsums 

 

Abbildung 4.5:  
Investitionszyklen 

 

Abbildung 4.7:  
Beiträge zur Veränderung des real verfügbaren Ein-
kommens 
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Abbildung 4.10:  
Wohnbauindikatorik

 

Abbildung 4.11:  
Frühindikatoren im Bau 

 

Tabelle 3: 
Bruttoanlageinvestitionen 
  2024 2025 2026 2027 

Anlageinvestitionen -3,3 -0,2 1,1 3,1 

Unternehmensinvestitionen -4,2 -1,5 1,1 2,2 

Ausrüstungen -5,4 -1,6 1,2 4,4 

Wirtschaftsbau -5,0 2,6 0,3 1,8 

Sonstige Anlagen 0,2 3,8 3,3 4,1 

Wohnungsbau -5,4 -2,2 0,4 1,6 

Öffentlicher Bau 7,4 -0,7 -0,1 2,7 

Nachrichtlich:       

Bauinvestitionen -3,4 -0,8 0,3 1,9 

Preisbereinigt; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in 
Prozent. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 
1.2; schattiert: Prognose des Kiel Instituts. 

Abbildung 4.9:  
Transaktionsvolumen von Immobilien 
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5 Wirtschaftsbereiche 

Tabelle 5.1:             
Bruttowertschöpfung nach Wirtschaftsbereichen             

 

2025 2026 2027 

I II III IV I II III IV I II III IV 

 

Saison- und kalenderbereinigte Werte; Veränderung gegenüber 
Vorquartal in Prozent  

Bruttoinlandsprodukt 0,4 -0,2 0,0 0,2 0,3 -0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2  

Bruttowertschöpfung der Wirtschaftsbereiche 0,6 -0,1 0,0 0,3 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2  

Produzierendes Gewerbe ohne Bau 1,4 -0,1 -0,7 0,5 0,7 -0,3 0,0 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2  

Verarbeitendes Gewerbe 1,7 -0,2 -1,0 0,3 0,7 -0,2 0,0 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2  

Energieversorgung, Wasserversorgung u.Ä. -0,5 0,4 0,8 1,3 1,7 -1,0 0,1 0,2 0,4 0,4 0,2 0,2  

Baugewerbe 1,3 -2,1 -0,8 -0,6 -0,6 1,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1  

Handel, Verkehr, Gastgewerbe 1,1 -0,3 0,2 0,0 0,1 -0,5 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2  

Information und Kommunikation 0,5 0,1 1,6 0,2 0,1 0,3 0,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0  

Finanz- und Versicherungsdienstleister -0,7 -1,7 -0,6 -0,1 1,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1  

Grundstücks- und Wohnungswesen 0,4 0,2 0,1 0,5 -0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3  

Unternehmensdienstleister -0,1 0,3 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2  

Öffentliche Dienstleister 0,2 0,4 0,4 1,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1  

Sonstige Dienstleister -0,7 -0,1 0,3 0,8 -0,2 -0,5 -0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0  

Quartalsdaten, preisbereinigt.                          

Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; schattiert: Prognosen des Kiel Instituts.  
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6 Löhne 

Abbildung 6.1:  
Reale Lohnstückkosten 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabelle 4: 
Löhne und Produktivität  
  2023 2024 2025 2026 2027 

Stundenkonzept         

Tariflöhne 4,1 6,3 2,3 3,2 3,3 

Effektivlöhne 6,6 5,3 4,5 3,0 3,1 

Lohndrift 2,5 -1,0 2,2 -0,2 -0,1 

Lohnkosten 6,3 5,2 5,0 2,9 3,4 

Arbeitsproduktivität -1,2 -0,3 0,4 0,5 0,8 

Lohnstückkosten 7,6 5,6 4,5 2,5 2,5 

Lohnstückkosten (real) 0,8 2,4 1,4 0,1 -0,3 

Personenkonzept        

Tariflöhne 4,1 6,3 2,3 3,2 3,3 

Effektivlöhne 6,5 5,2 4,5 3,8 3,6 

Lohndrift 2,4 -1,1 2,2 0,6 0,3 

Lohnkosten 6,2 5,1 4,9 3,8 3,8 

Arbeitsproduktivität -1,5 -0,6 0,2 1,2 1,1 

Lohnstückkosten 7,8 5,8 4,7 2,6 2,7 

Lohnstückkosten (real) 1,1 2,6 1,6 0,2 -0,2 

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent; Effek-
tivlöhne: Bruttolöhne und -gehälter je Arbeitnehmer-
stunde bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwi-
schen der Veränderung der Tariflöhne und der der Ef-
fektivlöhne in Prozentpunkten; Lohnkosten: Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeitneh-
mer; Arbeitsproduktivität: Bruttoinlandsprodukt (preis-
bereinigt) je Erwerbstätigenstunde bzw. je Erwerbstäti-
gen; Lohnstückkosten: Lohnkosten in Relation zur Ar-
beitsproduktivität; Lohnstückkosten (real): Lohnstück-
kosten deflationiert mit dem Deflator des Bruttoin-
landsprodukts. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 
1.2; Deutsche Bundesbank, Tarifverdienststatistik; 
schattiert: Prognose des Kiel Instituts. 
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7 Beschäftigung 

Tabelle 7.1: 
Beschäftigung (1 000 Personen) 
        2023       2024       2025       2026       2027 

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen (Inland, Mill. Std.) 61.496  61.364  61.241  61.399  61.470  

Erwerbstätige (Inland) 45.935  45.987  45.977  45.804  45.749  

Selbstständige 3.787  3.704  3.666  3.624  3.589  

Arbeitnehmer (Inland) 42.148  42.283  42.311  42.180  42.160  

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte 34.790  34.934  34.963  34.876  34.888  

Ausschließlich geringfügig Beschäftigte 4.198  4.180  4.121  4.033  3.988  

Pendlersaldo 153  157  151  149  150  

Erwerbstätige (Inländer)  45.782  45.830  45.827  45.655  45.599  

Arbeitnehmer (Inländer) 41.995  42.126  42.161  42.031  42.010  

Registrierte Arbeitslose 2.609  2.787  2.948  2.987  2.904  

Arbeitslosenquote (Prozent) 5,7  6,0  6,3  6,3  6,2  

Erwerbslosenquote (Prozent)  2,8  3,1  3,5  3,7  3,6  

Selbständige: einschließlich mithelfender Familienangehöriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur für 
Arbeit; Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche Bundesbank, Makroökonomische Zeitreihen; schattiert: 
Prognose des Kiel Instituts. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 7.1:  
Erwerbstätige 

 

Abbildung 7.2:  
Arbeitslose 
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Abbildung 7.3:  
Arbeitsmarktindikatoren 
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8 Öffentliche Finanzen 

 

Tabelle 8.1:      

Einnahmen und Ausgaben des Staates (Mrd. Euro) 
  2023 2024 2025 2026 2027 

Einnahmen 1.926,2 2.024,4 2.139,0 2.210,6 2.300,1 

→relativ zum BIP 45,7 46,8 47,9 47,9 48,0 

Steuern 962,0 996,6 1.031,0 1.059,9 1.096,4 

→relativ zum BIP 22,8 23,0 23,1 23,0 22,9 

Sozialbeiträge 710,8 756,6 822,5 860,4 904,0 

→relativ zum BIP 16,8 17,5 18,4 18,6 18,9 

Sonstige Einnahmen 253,3 271,3 285,4 290,3 299,7 

→relativ zum BIP 6,0 6,3 6,4 6,3 6,3 

Ausgaben 2.031,4 2.139,7 2.262,6 2.385,9 2.494,7 

→relativ zum BIP 48,1 49,4 50,6 51,7 52,1 

Arbeitnehmerentgelt 340,5 357,3 383,3 399,0 417,1 

Vorleistungen 265,8 280,4 288,9 303,9 315,5 

Soziale Sachleistungen 358,0 386,6 414,3 439,7 454,3 

Bruttoinvestitionen 120,1 131,3 147,5 155,1 174,8 

Geleistete Vermögenseinkommen 36,8 45,8 49,3 53,0 58,1 

Monetäre Sozialleistungen 660,7 709,5 751,2 783,5 815,3 

Subventionen 82,8 54,2 54,1 61,9 63,7 

Sonstige laufende Übertragungen 92,3 90,2 95,1 104,7 107,5 

Vermögensübertragungen 74,5 84,0 79,1 85,4 88,6 

Sonstige Ausgaben -0,5 0,1 -0,6 -0,6 -0,6 

Ausgaben inkl. Abschreibungen 2.137,0 2.250,3 2.378,0 2.506,4 2.620,7 

→relativ zum BIP 50,6 52,0 53,2 54,3 54,7 

Finanzierungssaldo -105,2 -115,3 -123,6 -175,3 -194,6 

→relativ zum BIP -2,5 -2,7 -2,8 -3,8 -4,1 

Einnahmen der Gebietskörperschaften 1253,1 1305,5 1354,7 1391,4 1449,3 

Ohne Transfers von der Sozialversicherung 1.247,8 1.300,6 1.353,0 1.388,6 1.444,6 

Transfers der Sozialversicherung 5,3 4,9 1,6 2,7 4,7 

Ausgaben der Gebietskörperschaften 1.367,1 1.409,0 1.477,1 1.556,1 1.633,4 

Ohne Transfers an die Sozialversicherung 1.217,6 1.267,2 1.327,3 1.397,8 1.467,1 

Transfers an die Sozialversicherung  149,5 141,8 149,9 158,3 166,2 

Finanzierungssaldo der Gebietskörper-
schaften -114,0 -103,5 -122,4 -164,7 -184,0 

Einnahmen der Sozialversicherung 827,9 865,6 935,8 980,3 1.030,2 

Ohne Transfers von den Gebietskörperschaf-
ten 

678,4 723,8 786,0 822,0 864,0 

Ausgaben der Sozialversicherung 819,1 877,5 937,0 990,9 1.032,3 

Ohne Transfers an die Gebietskörperschaften 813,8 872,6 935,4 988,1 1.027,6 

Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 8,8 -11,8 -1,2 -10,6 -2,1 

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum BIP in Prozent. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; Berechnungen des Kiel Instituts; schattiert: Prognose des Kiel 
Instituts. 
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Abbildung 8.1:  
Konjunkturbereinigte Budgetsalden 
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9 Bruttoinlandsprodukt, Komponenten und Prognoseunsicherheit 

Tabelle 9.1: 
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2025–2027 
  2025 2026 2027 

  I II III IV I II III IV I II III IV 
Bruttoinlandsprodukt 0,4 -0,2 0,0 0,2 0,3 -0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 

Private Konsumausgaben 1,1 0,1 -0,3 0,6 0,0 -0,3 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 

Konsumausgaben des Staates -0,7 0,2 0,7 1,5 1,1 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 

Ausrüstungsinvestitionen 0,4 -2,2 1,2 2,5 -1,2 -1,2 0,7 1,0 1,3 1,3 1,2 1,1 

Bauinvestitionen 0,5 -0,9 -0,7 0,8 -2,5 2,6 0,4 0,2 0,2 0,2 0,1 0,3 

Sonstige Anlagen 0,6 1,2 0,9 1,0 0,6 0,8 0,8 0,8 1,1 1,1 1,1 1,1 

Vorratsveränderungen -0,9 0,7 0,2 0,3 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Inländische Verwendung -0,5 0,6 0,3 1,2 -0,9 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 

Ausfuhr 3,4 -1,2 -1,1 -1,5 3,3 -0,3 0,1 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3 

Einfuhr 1,5 0,8 -0,4 1,0 0,1 0,1 0,3 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 

Außenbeitrag 0,8 -0,8 -0,3 -1,0 1,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 

Erwerbstätige, Inland 46.017 46.011 45.963 45.920 45.859 45.819 45.779 45.759 45.749 45.749 45.749 45.749 

Arbeitslose 2.904 2.947 2.968 2.975 2.979 2.992 2.997 2.982 2.957 2.922 2.887 2.852 

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veränderung gegenüber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveränderungen, Außen-
beitrag: Lundberg-Komponente; Erwerbstätige, Arbeitslose: saisonbereinigt, 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der 
Bundesagentur für Arbeit. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Deutsche Bundesbank, Makroökonomische Zeitreihen; schattiert: 
Prognose des Kiel Instituts. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Abbildung 9.1:  
Prognoseintervalle für die Zunahme des realen Brut-
toinlandsprodukts 

 

Abbildung 7.2:  
Importbereinigte Expansionsbeiträge 
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10 Jahresdaten zur Wirtschaftlichen Entwicklung 

Tabelle 10.1: 
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung  
     2025    2024    2025    2026    2027 

  Mrd. Euro Vorjahresveränderung in Prozent 
Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen        

Bruttoinlandsprodukt  -0,5 0,2 0,8 1,0 

Private Konsumausgaben  0,5 1,3 0,3 0,4 

Konsumausgaben des Staates  2,6 1,5 3,4 1,7 

Anlageinvestitionen  -3,3 -0,2 1,1 3,1 

Ausrüstungsinvestitionen  -5,4 -1,6 1,2 4,4 

Bauinvestitionen  -3,4 -0,8 0,3 1,9 

Sonstige Anlagen  0,2 3,8 3,3 4,1 

Vorratsveränderung  0,1 0,7 -0,4 0,0 

Inländische Verwendung  0,2 1,8 0,7 1,3 

Ausfuhr  -2,1 -0,9 1,8 1,6 

Einfuhr  -0,6 3,1 1,7 2,5 

Außenbeitrag  -0,7 -1,5 0,1 -0,3 

Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen        

Bruttoinlandsprodukt 4.469,8 2,6 3,3 3,2 3,8 

Private Konsumausgaben 2.372,5 2,9 3,9 3,1 2,7 

Konsumausgaben des Staates 1.006,1 5,1 5,7 5,4 4,0 

Anlageinvestitionen 907,9 -0,9 2,5 4,4 7,0 

Ausrüstungsinvestitionen 268,0 -3,7 0,4 3,9 8,1 

Bauinvestitionen 460,8 -0,5 2,3 4,1 6,3 

Sonstige Anlagen 179,0 2,6 6,6 6,2 7,0 

Vorratsveränderung (Mrd. Euro)  45,0 76,8 58,7 62,5 

Inländische Verwendung 4.363,2 2,8 4,7 3,4 3,9 

Ausfuhr 1.800,0 -1,1 0,4 5,6 2,9 

Einfuhr 1.693,4 -0,9 3,9 6,3 3,1 

Außenbeitrag (Mrd. Euro)  163,5 106,6 101,1 101,5 

Bruttonationaleinkommen 4.631,6 2,8 3,4 3,2 3,8 

Deflatoren        

Bruttoinlandsprodukt  3,1 3,0 2,4 2,9 

Private Konsumausgaben  2,4 2,5 2,8 2,3 

Konsumausgaben des Staates  2,5 4,1 1,9 2,3 

Ausrüstungsinvestitionen  1,7 2,0 2,7 3,5 

Bauinvestitionen  3,0 3,1 3,8 4,3 

Sonstige Anlagen  2,4 2,6 2,8 2,8 

Ausfuhr  1,0 1,2 3,8 1,3 

Einfuhr  -0,4 0,8 4,5 0,6 

Nachrichtlich: Verbraucherpreise  2,2 2,2 2,8 2,3 

Einkommensverteilung        

Volkseinkommen 3.308,3 1,5 3,4 3,1 3,4 

Arbeitnehmerentgelt 2.475,8 5,5 5,0 3,5 3,7 

in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote)  73,7 74,8 75,1 75,3 

Unternehmens- und Vermögenseinkommen 832,4 -8,1 -1,2 2,0 2,6 

Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte 2.583,7 4,0 2,9 2,8 2,9 

Sparquote (Prozent)  11,3 10,3 10,0 10,1 

Bruttolöhne und -gehälter (Inländer) 2.036,3 5,5 4,6 3,4 3,5 

Effektivlohn, Stundenbasis  5,3 4,5 3,0 3,1 

Lohnstückkosten, Stundenbasis  5,6 4,5 2,5 2,5 

Produktivität, Stundenbasis  -0,3 0,4 0,5 0,8 

Arbeitslose (1 000)  2.787 2.948 2.987 2.904 

Arbeitslosenquote (Prozent)  6,0 6,3 6,3 6,2 

Erwerbstätige, Inlandskonzept (1 000)  45.987 45.977 45.804 45.749 

Finanzierungssaldo des Staates        

in Mrd. Euro  -115,3 -123,6 -175,3 -194,6 

in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent)  -2,7 -2,8 -3,8 -4,1 

Öffentliche Schulden (Prozent)  62,2 63,5 65,3 66,9 

Vorratsveränderung, Außenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bunde-
sagentur für Arbeit; Öffentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; schattiert: Prognose des Kiel Instituts. 
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11 Wichtige Größen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 

Wichtige Größen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 
Vorausschätzung für die Jahre 2025 bis 2027 

  
2025 2026 2027 

2025 2026 2027 

1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 

1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes 
Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr       
Erwerbstätige  0,0    - 0,4    - 0,1     0,1    - 0,1    - 0,4    - 0,4    - 0,2     0,0    

Arbeitsvolumen - 0,2     0,3     0,1    - 0,4     0,0     0,1     0,4     0,0     0,3    

                       

Arbeitszeit je Erwerbstätigen - 0,2     0,6     0,2    - 0,5     0,1     0,5     0,8     0,2     0,3    

Produktivität 1  0,4     0,5     0,8     0,4     0,4     0,4     0,7     1,0     0,7    

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt  0,2     0,8     1,0     0,0     0,4     0,5     1,1     1,0     0,9    

               
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen     
a) Mrd. EUR             
Konsumausgaben 3 378,6    3 505,7    3 613,1    1 645,9    1 732,7    1 707,5    1 798,2    1 765,7    1 847,4    

  Private Haushalte 2 2 372,5    2 445,5    2 510,5    1 159,0    1 213,5    1 193,1    1 252,4    1 226,2    1 284,3    

  Staat 1 006,1    1 060,3    1 102,6     486,9     519,3     514,4     545,8     539,4     563,1    

Anlageinvestitionen  907,9     948,2    1 014,2     438,2     469,7     451,6     496,6     485,3     528,9    

  Ausrüstungen  268,0     278,4     300,9     126,4     141,6     130,4     148,0     140,5     160,5    

  Bauten  460,8     479,7     509,8     226,1     234,7     230,2     249,4     247,7     262,1    

  Sonstige Anlageinvestitionen  179,0     190,1     203,5     85,6     93,4     91,0     99,1     97,1     106,4    

Vorratsveränderung 3  76,8     58,7     62,5     42,3     34,4     41,8     17,0     43,5     19,0    

Inländische Verwendung 4 363,2    4 512,6    4 689,7    2 126,4    2 236,8    2 200,9    2 311,7    2 294,4    2 395,4    

Außenbeitrag  106,6     101,1     101,5     71,1     35,5     61,4     39,6     57,0     44,5    

  Exporte 1 800,0    1 901,6    1 957,3     907,6     892,4     932,5     969,1     968,6     988,7    

  Importe 1 693,4    1 800,5    1 855,7     836,5     856,9     871,0     929,5     911,6     944,2    

Bruttoinlandsprodukt 4 469,8    4 613,7    4 791,3    2 197,5    2 272,4    2 262,3    2 351,4    2 351,4    2 439,9    

  

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 
Konsumausgaben  4,4     3,8     3,1     4,5     4,4     3,7     3,8     3,4     2,7    

  Private Haushalte 2  3,9     3,1     2,7     4,0     3,9     2,9     3,2     2,8     2,5    

  Staat  5,7     5,4     4,0     5,9     5,6     5,7     5,1     4,9     3,2    

Anlageinvestitionen  2,5     4,4     7,0     1,4     3,6     3,1     5,7     7,5     6,5    

  Ausrüstungen  0,4     3,9     8,1    - 2,3     2,8     3,1     4,5     7,7     8,4    

  Bauten  2,3     4,1     6,3     1,6     2,9     1,8     6,3     7,6     5,1    

  Sonstige Anlageinvestitionen  6,6     6,2     7,0     6,6     6,5     6,3     6,1     6,7     7,4    

Inländische Verwendung  4,7     3,4     3,9     4,8     4,7     3,5     3,3     4,2     3,6    

Exporte  0,4     5,6     2,9     0,5     0,2     2,7     8,6     3,9     2,0    

Importe  3,9     6,3     3,1     5,0     2,8     4,1     8,5     4,7     1,6    

Bruttoinlandsprodukt  3,3     3,2     3,8     2,9     3,6     3,0     3,5     3,9     3,8    

  

3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2020) 
a) Mrd. EUR 
Konsumausgaben 2 751,2    2 785,1    2 807,0    1 354,8    1 396,4    1 372,8    1 412,3    1 382,2    1 424,8    

  Private Haushalte 2 1 922,6    1 928,6    1 936,2     945,7     976,9     948,9     979,7     951,1     985,1    

  Staat  829,0     857,3     871,7     409,3     419,7     424,3     433,0     431,6     440,1    

Anlageinvestitionen  700,8     708,7     730,4     339,1     361,7     339,8     368,9     351,3     379,1    

  Ausrüstungen  224,9     227,5     237,6     106,1     118,8     107,1     120,4     111,2     126,3    

  Bauten  322,0     322,8     328,8     158,8     163,2     156,4     166,4     161,1     167,7    

  Sonstige Anlageinvestitionen  158,3     163,5     170,2     75,7     82,5     78,3     85,1     81,3     88,9    

Inländische Verwendung 3 519,2    3 545,4    3 591,4    1 728,0    1 791,2    1 744,8    1 800,6    1 767,1    1 824,3    

Exporte 1 479,2    1 505,3    1 529,2     745,3     733,9     746,0     759,3     757,2     772,0    

Importe 1 387,0    1 410,9    1 445,9     683,2     703,8     692,0     718,9     708,2     737,7    

Bruttoinlandsprodukt 3 608,9    3 637,2    3 672,0    1 788,9    1 820,1    1 797,4    1 839,8    1 814,8    1 857,2    

  

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 
Konsumausgaben  1,4     1,2     0,8     1,5     1,3     1,3     1,1     0,7     0,9    

  Private Haushalte 2  1,3     0,3     0,4     1,4     1,3     0,3     0,3     0,2     0,6    

  Staat  1,5     3,4     1,7     1,7     1,3     3,7     3,2     1,7     1,6    

Anlageinvestitionen - 0,2     1,1     3,1    - 1,3     0,9     0,2     2,0     3,4     2,8    

  Ausrüstungen - 1,6     1,2     4,4    - 4,2     0,9     1,0     1,3     3,8     4,9    

  Bauten - 0,8     0,3     1,9    - 1,5    - 0,2    - 1,5     2,0     3,0     0,8    

  Sonstige Anlageinvestitionen  3,8     3,3     4,1     3,9     3,8     3,4     3,1     3,7     4,5    

Inländische Verwendung  1,8     0,7     1,3     1,9     1,7     1,0     0,5     1,3     1,3    

Exporte - 0,9     1,8     1,6    - 1,3    - 0,4     0,1     3,5     1,5     1,7    

Importe  3,1     1,7     2,5     3,4     2,8     1,3     2,1     2,3     2,6    

Bruttoinlandsprodukt  0,2     0,8     1,0     0,0     0,4     0,5     1,1     1,0     0,9    
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noch: Wichtige Größen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 
Vorausschätzung für die Jahre 2025 bis 2027        

  
2025 2026 2027 

2025 2026 2027 

1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.             
4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2020=100)     
Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 
Private Konsumausgaben 2  2,5     2,8     2,3     2,5     2,6     2,6     2,9     2,5     2,0    

Konsumausgaben des Staates  4,1     1,9     2,3     4,1     4,2     1,9     1,9     3,1     1,5    

Anlageinvestitionen  2,7     3,3     3,8     2,7     2,6     2,9     3,7     3,9     3,7    

  Ausrüstungen  2,0     2,7     3,5     2,0     1,9     2,1     3,2     3,7     3,3    

  Bauten  3,1     3,8     4,3     3,2     3,1     3,3     4,2     4,5     4,2    

Exporte  1,2     3,8     1,3     1,8     0,7     2,6     5,0     2,3     0,3    

Importe  0,8     4,5     0,6     1,6     0,0     2,8     6,2     2,3    - 1,0    

Bruttoinlandsprodukt  3,0     2,4     2,9     2,9     3,2     2,5     2,4     2,9     2,8    

             
5. Einkommensentstehung und -verteilung 
a) Mrd. EUR 
Primäreinkommen der  
privaten Haushalte 2 3 140,8    3 235,3    3 338,4    1 536,6    1 604,2    1 582,5    1 652,8    1 632,2    1 706,2    

  Sozialbeiträge der Arbeitgeber  439,5     455,8     476,9     212,7     226,8     220,8     235,0     231,2     245,7    

  Bruttolöhne und -gehälter 2 036,3    2 106,3    2 180,2     972,2    1 064,1    1 009,9    1 096,3    1 044,9    1 135,3    

  Übrige Primäreinkommen 4  665,0     673,3     681,2     351,7     313,3     351,8     321,5     356,0     325,2    

Primäreinkommen der  
übrigen Sektoren  572,7     587,6     620,8     272,3     300,4     276,9     310,7     295,1     325,6    

Nettonationaleinkommen  
(Primäreinkommen) 3 713,5    3 823,0    3 959,1    1 808,9    1 904,6    1 859,4    1 963,5    1 927,3    2 031,8    

Abschreibungen  918,1     955,5    1 001,1     456,8     461,3     473,2     482,3     495,9     505,2    

Bruttonationaleinkommen 4 631,6    4 778,4    4 960,2    2 265,7    2 365,9    2 332,6    2 445,8    2 423,2    2 537,0    

nachrichtlich:                   

Volkseinkommen 3 308,3    3 411,4    3 528,9    1 601,5    1 706,7    1 650,2    1 761,2    1 707,4    1 821,4    

  Unternehmens- und Vermögenseinkommen  832,4     849,4     871,7     416,7     415,8     419,5     429,9     431,3     440,4    

  Arbeitnehmerentgelt 2 475,8    2 562,1    2 657,2    1 184,9    1 291,0    1 230,8    1 331,3    1 276,1    1 381,0                
b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 
Primäreinkommen der  
privaten Haushalte 2  3,9     3,0     3,2     4,0     3,8     3,0     3,0     3,1     3,2    

  Sozialbeiträge der Arbeitgeber  7,0     3,7     4,6     7,2     6,9     3,8     3,6     4,7     4,6    

  Bruttolöhne und -gehälter  4,6     3,4     3,5     4,6     4,6     3,9     3,0     3,5     3,6    

    Bruttolöhne und -gehälter je Beschäftigten  4,5     3,8     3,6     4,4     4,6     4,2     3,3     3,6     3,5    

  Übrige Primäreinkommen 4  0,0     1,2     1,2     0,7    - 0,8     0,0     2,6     1,2     1,1    

Primäreinkommen der übrigen Sektoren  1,0     2,6     5,6    - 2,4     4,4     1,7     3,4     6,6     4,8    

Nettonationaleinkommen  
(Primäreinkommen)  3,4     2,9     3,6     3,0     3,9     2,8     3,1     3,7     3,5    

Abschreibungen  3,3     4,1     4,8     3,4     3,3     3,6     4,6     4,8     4,7    

Bruttonationaleinkommen  3,4     3,2     3,8     3,1     3,8     3,0     3,4     3,9     3,7    

nachrichtlich:                   

Volkseinkommen  3,4     3,1     3,4     2,3     4,4     3,0     3,2     3,5     3,4    

  Unternehmens- und Vermögenseinkommen - 1,2     2,0     2,6    - 4,7     2,7     0,7     3,4     2,8     2,4    

  Arbeitnehmerentgelt  5,0     3,5     3,7     5,0     5,0     3,9     3,1     3,7     3,7    

                       
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2 
a) Mrd. EUR 
Masseneinkommen 2 055,2    2 122,9    2 195,6     987,9    1 067,2    1 025,3    1 097,7    1 060,1    1 135,5    

 Nettolöhne und -gehälter 1 406,7    1 449,5    1 497,8     665,5     741,3     689,7     759,8     712,3     785,6    

 Monetäre Sozialleistungen  836,7     871,5     905,5     414,6     422,1     432,7     438,8     449,8     455,8    

 abz. Abgaben auf soziale Leistungen,  188,2     198,0     207,8     92,2     96,1     97,1     100,9     102,0     105,8    

            verbrauchsnahe Steuern                    

Übrige Primäreinkommen 4  665,0     673,3     681,2     351,7     313,3     351,8     321,5     356,0     325,2    

Sonstige Transfers (Saldo) 5 - 136,4    - 141,0    - 145,3    - 64,8    - 71,6    - 66,5    - 74,5    - 68,6    - 76,7    

Verfügbares Einkommen 2 583,7    2 655,3    2 731,4    1 274,8    1 308,9    1 310,5    1 344,7    1 347,4    1 384,0    

Zunahme betrieblicher  
Versorgungsansprüche  61,2     61,3     61,5     29,6     31,5     29,7     31,6     29,8     31,7    

                       

Konsumausgaben 2 372,5    2 445,5    2 510,5    1 159,0    1 213,5    1 193,1    1 252,4    1 226,2    1 284,3    

Sparen  272,4     271,1     282,5     145,5     127,0     147,1     124,0     151,0     131,5    

                       

Sparquote (%) 6  10,3     10,0     10,1     11,2     9,5     11,0     9,0     11,0     9,3                
b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 
Masseneinkommen  4,0     3,3     3,4     4,1     3,9     3,8     2,9     3,4     3,4    

 Nettolöhne und -gehälter  3,8     3,0     3,3     3,7     3,9     3,6     2,5     3,3     3,4    

 Monetäre Sozialleistungen  5,6     4,2     3,9     5,9     5,3     4,4     4,0     3,9     3,9    

 abz. Abgaben auf soziale Leistungen,  10,1     5,2     4,9     9,9     10,4     5,4     5,0     5,0     4,9    

            verbrauchsnahe Steuern                    

Übrige Primäreinkommen 4  0,0     1,2     1,2     0,7    - 0,8     0,0     2,6     1,2     1,1    

Verfügbares Einkommen  2,9     2,8     2,9     2,9     2,9     2,8     2,7     2,8     2,9    

                       

Konsumausgaben  3,9     3,1     2,7     4,0     3,9     2,9     3,2     2,8     2,5    

Sparen - 5,9    - 0,5     4,2    - 5,5    - 6,2     1,1    - 2,4     2,6     6,1    
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noch: Wichtige Größen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 
Vorausschätzung für die Jahre 2025 bis 2027 

  
2025 2026 2027 

2025 2026 2027 

1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 

  

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7 
a) Mrd. EUR 
Einnahmen                   

  Steuern 1 031,0    1 059,9    1 096,4     511,8     519,2     523,4     536,5     542,4     554,0    

  Sozialbeiträge  822,5     860,4     904,0     398,2     424,3     417,0     443,4     438,5     465,5    

  Vermögenseinkommen  30,7     30,8     31,3     15,6     15,1     15,5     15,3     15,8     15,5    

  Sonstige Transfers  30,8     31,0     30,3     13,7     17,0     14,0     17,0     13,6     16,7    

  Vermögenstransfers  25,5     22,5     24,0     12,5     13,0     9,2     13,2     9,9     14,1    

  Verkäufe  198,3     205,8     213,9     92,6     105,7     95,8     110,0     99,6     114,3    

  Sonstige Subventionen  0,2     0,2     0,2     0,1     0,1     0,1     0,1     0,1     0,1    

Insgesamt 2 139,0    2 210,6    2 300,1    1 044,5    1 094,5    1 075,1    1 135,6    1 119,9    1 180,2    

                  

Ausgaben                  

  Vorleistungen 8  703,6     743,9     770,2     335,9     367,6     356,9     387,0     371,7     398,5    

  Arbeitnehmerentgelt  383,3     399,0     417,1     184,6     198,7     191,9     207,1     203,0     214,1    

  Vermögenseinkommen (Zinsen)  49,3     53,0     58,1     24,5     24,7     26,3     26,7     28,8     29,3    

  Subventionen  54,1     61,9     63,7     22,0     32,2     25,7     36,2     26,4     37,4    

  Monetäre Sozialleistungen  751,2     783,5     815,3     372,0     379,2     388,7     394,8     404,6     410,8    

  Sonstige laufende Transfers  95,1     104,7     107,5     45,7     49,4     49,8     54,9     51,2     56,3    

  Vermögenstransfers  79,1     85,4     88,6     29,1     50,0     34,1     51,4     35,4     53,2    

  Bruttoinvestitionen  147,5     155,1     174,8     61,5     86,0     65,2     89,9     72,9     101,9    

  Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern - 0,6    - 0,6    - 0,6    - 0,3    - 0,4    - 0,3    - 0,4    - 0,3    - 0,4    

Insgesamt 2 262,6    2 385,9    2 494,7    1 075,1    1 187,5    1 138,2    1 247,7    1 193,6    1 301,1     
Finanzierungssaldo     - 123,6    - 175,3    - 194,6    - 30,6    - 93,0    - 63,1    - 112,1    - 73,6    - 120,9    

  

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 
Einnahmen                   

  Steuern  3,4     2,8     3,4     5,2     1,8     2,3     3,3     3,6     3,3    

  Sozialbeiträge  8,7     4,6     5,1     8,9     8,6     4,7     4,5     5,2     5,0    

  Vermögenseinkommen - 10,1     0,4     1,7    - 10,8    - 9,2    - 0,7     1,5     1,8     1,5    

  Sonstige Transfers - 2,0     0,8    - 2,3    - 1,3    - 2,5     2,0    - 0,1    - 2,7    - 1,9    

  Vermögenstransfers  25,6    - 11,7     6,8     35,3     17,6    - 25,9     1,9     7,6     6,2    

  Verkäufe  7,0     3,8     3,9     8,3     6,0     3,5     4,0     3,9     3,9    

  Sonstige Subventionen - 13,3    - 1,0     0,0    - 6,1    - 18,5    - 2,2     0,0     0,0     0,0    

Insgesamt  5,7     3,3     4,0     6,8     4,6     2,9     3,8     4,2     3,9    

                   

Ausgaben                   

  Vorleistungen 8  5,4     5,7     3,5     5,7     5,2     6,3     5,3     4,1     3,0    

  Arbeitnehmerentgelt  7,3     4,1     4,5     7,7     6,9     3,9     4,2     5,8     3,4    

  Vermögenseinkommen (Zinsen)  7,5     7,6     9,6     6,8     8,1     7,1     8,1     9,5     9,7    

  Subventionen - 0,2     14,3     3,0    - 15,3     13,7     16,9     12,6     2,7     3,2    

  Monetäre Sozialleistungen  5,9     4,3     4,1     6,2     5,5     4,5     4,1     4,1     4,0    

  Sonstige laufende Transfers  5,5     10,1     2,7     4,3     6,6     9,0     11,1     2,8     2,6    

  Vermögenstransfers - 5,8     8,0     3,7    - 21,7     6,8     17,2     2,7     3,8     3,5    

  Bruttoinvestitionen  12,3     5,1     12,7     6,9     16,5     5,9     4,6     11,8     13,3    

  Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern                   

Insgesamt  5,7     5,4     4,6     4,7     6,7     5,9     5,1     4,9     4,3    

  
1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstätigenstunde. 
2 Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 
3 Einschließlich Nettozugang an Wertsachen. 
4 Selbständigeneinkommen/Betriebsüberschuss sowie empfangene abzüglich geleistete Vermögenseinkommen. 
5 Empfangene abzüglich geleistete sonstige Transfers. 
6 Sparen in Prozent des verfügbaren Einkommens (einschließlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche). 
7 Gebietskörperschaften und Sozialversicherung. 
8 Einschließlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18; Berechnungen und Prognosen des Kiel Instituts. 

 

  



Kieler Konjunkturberichte Nr. 134 (2026 | Q2)   

 

Kiel Institut für Weltwirtschaft 44 

 

12 Hauptaggregate der Sektoren 

Hauptaggregate der Sektoren 

Mrd. EUR      
    

Gegenstand der Nachweisung 

2025 

    

Ge-
samte  
Volks-
wirt-

schaft 

Nichtfi-
nanzielle 

und fi-
nanzielle 
Kapital-
gesell-

schaften 

Staat 

Private  
Haus-
halte 

und pri-
vate 

Org. o.E.  

Übrige  
Welt 

      S 1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2 
             

1 = Bruttowertschöpfung ..................................................................... 4 044,3 2 741,3  501,2  801,7 – 

2 – Abschreibungen .............................................................................  918,1  499,8  125,6  292,7 – 

             

3 = Nettowertschöpfung 1) .................................................................. 3 126,1 2 241,5  375,6  509,1 – 106,6 

4 – Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............................................ 2 469,7 1 780,7  383,3  305,6  20,9 

5 – Geleistete sonstige Produktionsabgaben .............................  39,7  28,9  0,4  10,4 – 

6 + Empfangene sonstige Subventionen .....................................  58,5  55,9  0,2  2,2 – 

             

7 = Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen ............  675,3  488,0 – 7,9  195,2 – 127,5 

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ....................................... 2 475,8 – – 2 475,8  14,8 

9 – Geleistete Subventionen .............................................................  54,1 –  54,1 –  4,4 

10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .................  459,3 –  459,3 –  5,9 

11 – Geleistete Vermögenseinkommen ......................................... 1 128,1 1 032,4  49,3  46,4  405,2 

12 + Empfangene Vermögenseinkommen .................................... 1 285,3  738,4  30,7  516,2  248,0 

             

13 = Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) ................... 3 713,5  193,9  378,8 3 140,8 – 268,4 

14 – Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern ................  558,2  124,8 –  433,3  14,3 

15 + Empfangene Einkommen- und Vermögensteuern ...........  571,7 –  571,7 –  0,8 

16 – Geleistete Nettosozialbeiträge 2) .............................................  991,9 – –  991,9  4,0 

17 + Empfangene Nettosozialbeiträge 2) ........................................  990,6  167,2  822,5  0,9  5,3 

18 – Geleistete monetäre Sozialleistungen ...................................  845,8  93,8  751,2  0,9  0,7 

19 + Empfangene monetäre Sozialleistungen ..............................  836,7 – –  836,7  9,8 

20 – Geleistete sonstige laufende Transfers .................................  475,4  269,8  95,1  110,5  107,2 

21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ...........................  414,7  242,0  30,8  141,9  167,9 

             

22 = Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ...................... 3 655,9  114,7  957,4 2 583,7 – 210,8 

23 – Konsumausgaben .......................................................................... 3 378,6 – 1 006,1 2 372,5 – 

24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche ................. – – 61,2 –  61,2 – 

             

25 = Sparen .................................................................................................  277,3  53,6 – 48,7  272,4 – 210,8 

26 – Geleistete Vermögenstransfers ................................................  110,9  10,6  79,1  21,2  6,7 

27 + Empfangene Vermögenstransfers ..........................................  91,5  51,2  25,5  14,8  26,1 

28 – Bruttoinvestitionen .........................................................................  984,6  557,3  147,5  279,8 – 

29 + Abschreibungen .............................................................................  918,1  499,8  125,6  292,7 – 

30 – Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern ....................  19,7  20,0 – 0,6  0,3 – 19,7 

             

31 = Finanzierungssaldo ........................................................................  171,7  16,7 – 123,6  278,6 – 171,7 

             

  Nachrichtlich:           

             

34  Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ...................... 3 655,9  114,7  957,4 2 583,7 – 210,8 

35 – Geleistete soziale Sachtransfers ..............................................  628,2 –  628,2 – – 

36 + Empfangene soziale Sachtransfers .........................................  628,2 – –  628,2 – 

             

37 = Verfügbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .................... 3 655,9  114,7  329,2 3 211,9 – 210,8 

38 – Konsum 2) .......................................................................................... 3 378,6 –  377,9 3 000,6 – 

39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche ................. – – 61,2 –  61,2 – 

             

40 = Sparen .................................................................................................  277,3  53,6 – 48,7  272,4 – 210,8 

1) Für den Sektor übrige Welt Importe abzügl. Exporte aus der bzw. an die übrige Welt. – 2) Sozialbeiträge einschl. Sozialbei-
träge aus Kapitalerträgen abzüglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Für den Sektor Staat Kol-
lektivkonsum, für den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben 
des Staates für den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen). 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren. Prognosen des Kiel Instituts.  
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Hauptaggregate der Sektoren 

Mrd. EUR      
    

Gegenstand der Nachweisung 

2026 

    

Gesamte  
Volks-
wirt-

schaft 

Nichtfinan-
zielle und 
finanzielle 

Kapital-ge-
sellschaf-

ten 

Staat 

Private  
Haus-

halte und 
private 

Org. o.E.  

Übrige  
Welt 

      S 1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2 
                

1 = Bruttowertschöpfung ..................................................................... 4 180,0 2 831,1  522,5  826,5 – 

2 – Abschreibungen .............................................................................  955,5  519,2  131,0  305,3 – 

             

3 = Nettowertschöpfung 1) .................................................................. 3 224,6 2 311,9  391,5  521,1 – 101,1 

4 – Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............................................ 2 555,8 1 839,5  399,0  317,4  21,3 

5 – Geleistete sonstige Produktionsabgaben .............................  45,7  33,3  0,4  12,0 – 

6 + Empfangene sonstige Subventionen .....................................  66,3  63,7  0,2  2,4 – 

             

7 = Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen ............  689,3  502,8 – 7,6  194,1 – 122,4 

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ....................................... 2 562,1 – – 2 562,1  15,1 

9 – Geleistete Subventionen .............................................................  61,9 –  61,9 –  4,4 

10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .................  473,4 –  473,4 –  6,0 

11 – Geleistete Vermögenseinkommen ......................................... 1 140,2 1 039,6  53,0  47,6  397,3 

12 + Empfangene Vermögenseinkommen .................................... 1 300,3  742,8  30,8  526,7  237,2 

             

13 = Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) ................... 3 823,0  205,9  381,7 3 235,3 – 265,8 

14 – Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern ................  573,0  124,7 –  448,3  14,4 

15 + Empfangene Einkommen- und Vermögensteuern ...........  586,5 –  586,5 –  0,8 

16 – Geleistete Nettosozialbeiträge 2) ............................................. 1 034,3 – – 1 034,3  4,1 

17 + Empfangene Nettosozialbeiträge 2) ........................................ 1 032,9  171,7  860,4  0,9  5,5 

18 – Geleistete monetäre Sozialleistungen ...................................  880,9  96,5  783,5  0,9  0,7 

19 + Empfangene monetäre Sozialleistungen ..............................  871,5 – –  871,5  10,1 

20 – Geleistete sonstige laufende Transfers .................................  497,6  279,2  104,7  113,7  109,9 

21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ...........................  435,1  259,4  31,0  144,7  172,4 

             

22 = Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ...................... 3 763,3  136,6  971,4 2 655,3 – 206,1 

23 – Konsumausgaben .......................................................................... 3 505,7 – 1 060,3 2 445,5 – 

24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche ................. – – 61,3 –  61,3 – 

             

25 = Sparen .................................................................................................  257,5  75,2 – 88,8  271,1 – 206,1 

26 – Geleistete Vermögenstransfers ................................................  111,3  9,8  85,4  16,0  8,0 

27 + Empfangene Vermögenstransfers ..........................................  90,6  52,5  22,5  15,5  28,7 

28 – Bruttoinvestitionen ......................................................................... 1 006,9  560,2  155,1  291,5 – 

29 + Abschreibungen .............................................................................  955,5  519,2  131,0  305,3 – 

30 – Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern ....................  13,7  13,9 – 0,6  0,4 – 13,7 

             

31 = Finanzierungssaldo ........................................................................  171,7  62,9 – 175,3  284,0 – 171,7 

             

  Nachrichtlich:           

             

34  Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ...................... 3 763,3  136,6  971,4 2 655,3 – 206,1 

35 – Geleistete soziale Sachtransfers ..............................................  664,8 –  664,8 – – 

36 + Empfangene soziale Sachtransfers .........................................  664,8 – –  664,8 – 

             

37 = Verfügbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .................... 3 763,3  136,6  306,6 3 320,1 – 206,1 

38 – Konsum 3) .......................................................................................... 3 505,7 –  395,4 3 110,3 – 

39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche ................. – – 61,3 –  61,3 – 

             

40 = Sparen .................................................................................................  257,5  75,2 – 88,8  271,1 – 206,1 

1) Für den Sektor übrige Welt Importe abzügl. Exporte aus der bzw. an die übrige Welt. – 2) Sozialbeiträge einschl. Sozial-
beiträge aus Kapitalerträgen abzüglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Für den Sektor Staat Kol-
lektivkonsum, für den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben 
des Staates für den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen). 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren. Prognosen des Kiel Instituts.  
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Hauptaggregate der Sektoren 

Mrd. EUR      
    

Gegenstand der Nachweisung 

2027 

    

Gesamte  
Volks-
wirt-

schaft 

Nichtfinan-
zielle und 
finanzielle 

Kapital-ge-
sellschaf-

ten 

Staat 

Private  
Haus-

halte und 
private 

Org. o.E.  

Übrige  
Welt 

      S 1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2 
             

1 = Bruttowertschöpfung ..................................................................... 4 342,8 2 938,1  546,7  858,1 – 

2 – Abschreibungen ............................................................................. 1 001,1  543,4  136,6  321,1 – 

             

3 = Nettowertschöpfung 1) .................................................................. 3 341,7 2 394,7  410,1  536,9 – 101,5 

4 – Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............................................ 2 650,9 1 903,7  417,1  330,2  21,8 

5 – Geleistete sonstige Produktionsabgaben .............................  51,5  37,6  0,4  13,5 – 

6 + Empfangene sonstige Subventionen .....................................  68,1  65,5  0,2  2,4 – 

             

7 = Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen ............  707,4  518,9 – 7,2  195,7 – 123,3 

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ....................................... 2 657,2 – – 2 657,2  15,5 

9 – Geleistete Subventionen .............................................................  63,7 –  63,7 –  4,4 

10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .................  494,0 –  494,0 –  6,0 

11 – Geleistete Vermögenseinkommen ......................................... 1 166,3 1 060,4  58,1  47,8  407,7 

12 + Empfangene Vermögenseinkommen .................................... 1 330,6  766,0  31,3  533,3  243,5 

             

13 = Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) ................... 3 959,1  224,5  396,3 3 338,4 – 270,5 

14 – Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern ................  588,4  127,5 –  460,9  14,8 

15 + Empfangene Einkommen- und Vermögensteuern ...........  602,4 –  602,4 –  0,8 

16 – Geleistete Nettosozialbeiträge 2) ............................................. 1 082,2 – – 1 082,2  4,2 

17 + Empfangene Nettosozialbeiträge 2) ........................................ 1 080,8  176,0  904,0  0,9  5,6 

18 – Geleistete monetäre Sozialleistungen ...................................  915,2  98,9  815,3  0,9  0,7 

19 + Empfangene monetäre Sozialleistungen ..............................  905,5 – –  905,5  10,3 

20 – Geleistete sonstige laufende Transfers .................................  510,3  286,2  107,5  116,5  112,6 

21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ...........................  446,2  268,6  30,3  147,3  176,7 

             

22 = Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ...................... 3 898,0  156,5 1 010,1 2 731,4 – 209,3 

23 – Konsumausgaben .......................................................................... 3 613,1 – 1 102,6 2 510,5 – 

24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche ................. – – 61,5 –  61,5 – 

             

25 = Sparen .................................................................................................  284,9  95,0 – 92,5  282,5 – 209,3 

26 – Geleistete Vermögenstransfers ................................................  116,0  10,3  88,6  17,1  8,4 

27 + Empfangene Vermögenstransfers ..........................................  95,9  54,4  24,0  17,5  28,5 

28 – Bruttoinvestitionen ......................................................................... 1 076,7  592,8  174,8  309,1 – 

29 + Abschreibungen ............................................................................. 1 001,1  543,4  136,6  321,1 – 

30 – Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern ....................  14,4  14,6 – 0,6  0,4 – 14,4 

             

31 = Finanzierungssaldo ........................................................................  174,9  75,0 – 194,6  294,5 – 174,9 

             

  Nachrichtlich:           

             

34  Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ...................... 3 898,0  156,5 1 010,1 2 731,4 – 209,3 

35 – Geleistete soziale Sachtransfers ..............................................  686,8 –  686,8 – – 

36 + Empfangene soziale Sachtransfers .........................................  686,8 – –  686,8 – 

             

37 = Verfügbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .................... 3 898,0  156,5  323,3 3 418,2 – 209,3 

38 – Konsum 2) .......................................................................................... 3 613,1 –  415,8 3 197,3 – 

39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche ................. – – 61,5 –  61,5 – 

             

40 = Sparen .................................................................................................  284,9  95,0 – 92,5  282,5 – 209,3 

1) Für den Sektor übrige Welt Importe abzügl. Exporte aus der bzw. an die übrige Welt. – 2) Sozialbeiträge einschl. Sozial-
beiträge aus Kapitalerträgen abzüglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Für den Sektor Staat Kol-
lektivkonsum, für den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben 
des Staates für den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen). 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren. Prognosen des Kiel Instituts.  
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